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Resume 

Nous cherchons dans le sillage de travaux tels que Agenor (2004) ou 
Duttagupta et al (2004) a identifier les principales conditions que doit remplir 
au prealable une economic avant 1’adoption d’un regime de flottement pur du 
taux de change. Ces dernieres englobent le developpement du marche des 
changes, la mise en place d’une nouvelle strategic de politique monetaire et 
d’une ancre nominale credible et le developpement du systeme financier. 


Mots cles : regimes de change, marche des changes, strategic de politique 
monetaire, systeme financier 
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I- 


Intoduction 


Au cours des dernieres annees, bon nombre d’economies emergentes ont ete 
forcees de passer a des regimes de change plus flexibles suite aux recentes 
crises de change du milieu des annees 1990. Pour d’autres pays en 
developpement, le chemin vers la flexibilite a ete beaucoup plus serein et la 
transition vers des regimes de change plus flexibles a ete en grande partie 
determinee par le degre d’ouverture economique et financiere du pays. 

Cette tendance claire vers la flexibilite est appelee a se poursuivre pour 
plusieurs raisons. D’abord, l’eventail des regimes de change fixes a ete prouve 
comme etant plus vulnerable aux crises de change Bubula et Otker-Robe (2003) 
et aux crises jumelles Rogoff et al (2004) que les arrangements flexibles. II est 
ensuite indispensable, pour certains pays de tolerer une plus grande flexibilite 
du taux de change en vu de minimiser les risques associes a l’integration 
economique et financiere Duttagupta et Otker-Robe (2003) 1 , l’experience ayant 
montre que les pays qui liberalisent leurs comptes financiers seront tot ou tard 
obliges d’adopter un regime de change plus flexible. Les economies 
emergentes, dont les marches sont relativement developpees et ouverts aux flux 
de capitaux, beneficieraient, enfin, plus de 1’introduction de la flexibilite du taux 
de change en « apprenant a Hotter » et en venant partiellement a bout de leur 
« peur du flottement » Rogoff et al (2004). 

Les recentes experiences ont cependant montre que les pays qui choisissent 
d’abandonner un regime de change fixe pour un arrangement plus flexible ont 
typiquement fait face a un ensemble de difficultes majeures dont un 
mesalignement de grande ampleur du taux de change reel associe a des 


1 Duttagupta et Otker-Robe (2003) ont analyse les principaux determinants de 1’abandon de regimes fixes 
dans 34 pays au cours de la periode 1985-2000. Ils montrent que l'intensification des echanges 
commerciaux augmentait la probability de l’abandon des regimes fixes pour des regimes plus flexibles. 
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desequilibres extemes et un epuisement des reserves officielles, une 
impossibility a utiliser ou a maintenir les taux d’interet a des niveaux 
suffisamment eleves pour pouvoir defendre la monnaie et une volatility 
excessive des flux de capitaux qui tend a agir sur la liquidity nationale, a 
fragiliser le systeme financier et a exacerber 1’instability macroeconomique dans 
le pays' Agenor (2004). La question du timing et de la maniere dont doit 
s’effectuer la transition revet de ce fait une importance primordiale pour la 
reussite de celle-ci. Un consensus largement admis est alors que la transition 
vers un regime plus flexible doit se faire lorsque «les conditions sont 
favorables » . 

Ce papier a pour objectif d’identifier les conditions institutionnelles, 
operationnelles et techniques qui devraient etre mises en oeuvre par une 
economic en general et par les economies emergentes en particulier afin de 
garantir une transition « ordonnee » vers un regime de change flexible. II est 
primordial de souligner que les conditions specifies sont aussi cruciales pour la 
survie du regime de change qui sera instaure et que leur etablissement dependra 
amplement des competences mais surtout de la credibility des autorites 
monetaires et politiques dans le pays. Nous allons done dans le sillage de 
travaux tels que Agenor (2004) ou Duttagupta et al (2004) en essayant de 
cerner les caracteristiques des marches des changes, des strategies de politique 
monetaires et des systemes financiers qui doivent etre remplies et en foumissant 
un guide pratique pour les autorites monetaires dans leurs quetes des reformes 
institutionnelles, operationnelles et techniques adequates. 

La transition vers un regime flexible necessite en tout premier lieu la 
presence d’un marche des changes suffisamment developpe puisqu’il sera le 


" Les pays peuvent faire face a l’un ou l’autre de ces problemes ou encore a une association de ces trois 
difficultes. 

Eichengreen (2004) explique qu’en realite il n’existe pas de moment opportun pour abandonner un 
regime de ciblage du taux de change mais qu’il serait plus facile et moins contraignant de le faire a partir 
d’une position forte c’est-a-dire lorsque le capital est en train d’affluer et que la monnaie est forte. 
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determinant majeur de la valeur de la monnaie nationale. Nous portons de ce 
fait une attention particuliere au fonctionnement et a la microstructure du 
marche des changes (spot et forward) avec une focalisation sur la nature, 
l’ampleur et l’efficacite des interventions de la banque centrale sur le marche 
des changes. Nous nous interessons au meme moment a la politique de gestion 
des reserves officielles par la banque centrale puisqu’elles constituent, en 
general, le meilleur filet de security contre d’eventuelles attaques speculatives et 
un gage de la capacity des autorites monetaires a lisser les fluctuations 
erratiques des taux de change. II n’est done pas surprenant de voir que le FMI 
accorde une place primordiale a 1’accumulation des reserves et qu’il preconise 
l’instauration de cibles pour les niveaux des reserves officielles. Enlin, et 
puisqu’une plus grande flexibilite du taux de change amene avec elle en 
principe de plus grands risques lies aux fluctuations imprevisibles et de grande 
ampleur des taux, il est necessaire de se pencher sur la question de 1’adequation 
des reserves de change. 

Si l’abandon d’un regime de ciblage du taux de change en faveur d’un 
arrangement plus flexible pose un probleme pour tous les pays confondus, il 
represente naturellement une plus grande preoccupation pour les economies 
emergentes. En effet, dans ces pays ou les autorites monetaires manquent 
gravement de credibility et ou la politique monetaire a ete pendant plusieurs 
decennies basee sur des regies mecanistes de ciblage du taux de change, 
l’abandon de ce dernier en tant qu’ancre nominale et l’instauration d’une 
nouvelle strategic de politique monetaire basee sur un nouvel ancrage nominal 
represente l’un des defis les plus difficiles a enjamber dans la perspective d’une 
transition reussie vers un regime de change flexible. Alors que certains pays 
arrivent aujourd’hui a gerer la flexibilite du taux de change sans la presence 
explicite d’une ancre nominale (Etats Unis, Suisse ou Union Europeenne), la 
viabilite d’une telle approche depend amplement de la credibility des autorites 
monetaires et de leur capacity a conduire une politique monetaire efficace, 
elements qui font generalement defaut dans les pays emergents. La difficulty de 
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certains pays a pouvoir developper une ancre nominale credible a la place de 
l’ancrage du taux de change les a pousse a abandonner graduellement cet 
ancrage. Ce fait est sans doute illustre par le recours de pays, comine le Chili, la 
Turquie ou la Pologne, voulant « Hotter », a des regimes de bandes glissantes 
comine etapes intennediaires en vu de faciliter les processus de transition. La 
fourchette de fluctuations choisie est generalement symetrique autour d’une 
parite centrale glissante et est progressivement elargie au fur et a mesure que les 
interactions ou tensions entre les objectifs de change et d’inflation sont resolues 
au profit de la stability des prix. Pour ces pays, ainsi que d’autres, qui ont opte 
pour une transition vers des regimes de change flexibles, le choix de l’ancre 
nominale revient a comparer les merites et inconvenients de strategies de 
politique monetaire basees sur un ciblage monetaire ou un ciblage d’inflation. 
L’investigation de ces deux strategies d’ancrage nominales sera en grande partie 
inspiree des experiences recentes d’economies industrialists et emergentes au 
cours des dernieres annees. 

Enfin, si de solides politiques structurelles et macroeconomiques sont des 
conditions necessaires pour la realisation d’une sortie ordonnee et reussie d’un 
regime de change fixe et l’adoption d’un regime plus flexible, nul ne peut 
ignorer que le degre de developpement du secteur financier et sa capacite a 
reagir et a gerer les entrees massives de capitaux ou a faire face aux « arrets 
soudains» du financement exterieur sont des elements decisifs pour le 
fonctionnement de l’economie dans son ensemble. L’experience tragique des 
economies asiatiques au beau milieu des annees 1990 a montre le lien etroit 
entre le fonctionnement du secteur financier, et principalement celui des 
banques avec les « Booms de credits », et l’eclatement des crises de change et 
des crises bancaires. La gestion de la liquidite, la supervision bancaire et le 
developpement des modeles internes et des techniques de gestion du risque de 
credit sont autant de questions meritant une attention particuliere vu que ces 
elements sont quasi-inexistants dans les economies emergentes. II faut dire que 
le developpement des marches financiers est d’une telle importance que les 
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processus de transition vers un regime flexible sont restes en stand by dans des 
pays tels que la Tunisie ou le Maroc ou les systemes financiers sont tres peu 
profonds, ou les taux d’interet ne peuvent jouer leurs roles dans la gestion de la 
liquidite et ou la tradition de gestion des risques est absente. 

II- Marche des changes, interventions officielles et niveau des 
reserves 

En depit de 1’importance majeure et de la place centrale qu’occupent les 
marches des changes 4 aussi bien dans les pays industrialises que dans les 
economies emergentes, tres peu de recherches se sont employees a deceler les 
caracteristiques de ces demiers et a expliquer leurs microstructures. Get etat de 
fait est encore plus prononce au regard du nombre d’etudes faites pour les 
economies emergentes et mets d’hors et deja en avant la difficulte a identifier 
les specificites des marches des changes dans ces pays. En effet, les principales 
etudes empiriques sur le fonctionnement des marches des changes dans les 
economies emergentes, qui ont ete mises au point recemment ont ete basees sur 
les resultats du survey unique effectue demierement en 2001 par le FMI au pres 
de ses pays membres 5 . Elies ont, plus precisement, tente d’identifier les 
caracteristiques essentielles liees au degre de liquidite, d’efficience ou encore de 
concentration sur les marches des changes des economies emergentes et a 
constater les implications des reglementations de changes dans ces pays sur le 
fonctionnement des marches (au comptant et a terme) et leurs microstructures 6 . 


4 Le marche des changes est le marche ou les operateurs transigent des devises contre d’autres devises. On 
peut reperer cinq grandes categories d’intervenants sur le marche des changes : les banques, les courtiers, 
les entreprises industrielles et commerciales, les banques centrales et les investisseurs institutionnels. 

5 Ce survey sur l’organisation des marches des changes a cible les economies emergentes membres du 
FMI. Quatre vingt dix pays en developpement, representant respectivement 85% de l’ensemble des 
exportations dans l’ensemble des economies emergentes en 2000, 91% de leurs importations et 85% de 
leur PIB, se sont pretes au jeu. 

6 Voir Sarr and Lybek (2002), Canales-Kriljenko (2003), Canales-Kriljenko (2004), Canales-Kriljenko, 
Guimaraes,et Karacadag (2003). 
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II-l Les marche des changes dans les economies emergentes: 
caracteristiques et microstructures. 

Le passage d’un regime d’ancrage traditionnel du taux de change a un 
regime de change plus flexible ne peut se faire en complete deconnection des 
caracteristiques du marche des changes. Tous les economistes s’accordent de ce 
fait a dire que ce pas vers la flexibility doit imperativement etre precede par une 
mise en examen des specificites du marche des changes puisqu’il doit etre 
suffisamment liquide et efficient pour pouvoir expliquer la fonnation et 
1’evolution des taux de change. II faut dire que la liquidite du marche des 
changes a ete, et depuis longtemps, au coeur des preoccupations des autorites 
monetaires parce qu’elle est une condition univoque de son efficience et que sa 
disparition peut etre une source de crises systemiques. Les banques centrales 
portent de ce fait un interet particulier a la liquidite du marche des changes 
puisqu’elle constitue un element crucial pour la reussite de leurs interventions et 
pour leur credibility et celle du gouvemement. 

Sarr et Lybeg (2002) soulignent que le degre de liquidite d’un marche 
doit etre apprehende selon quatre criteres essentiels : l’ecart (ou fourchette) 
entre cours acheteur et cours vendeur (bid-ask Spread) qui mesure le cout d’un 
retournement de position en un bref delai pour un montant standard, la 
profondeur qui correspond au volume des transactions pouvant etre 
immediatement etre execute en ayant peu d’impact sur les prix, I’immediatete 
qui depend de l’efficacite des systemes de reglements et de la rapidite et facility 
d’execution des ordres et enfin de la resilience, c'est-a-dire la rapidite avec 


La liquidite du marche reste un concept relativement difficile a definir. On pourrait neanmoins definir un 
marche liquide comme un marche ou les participants ont la capacite d’echanger rapidement des volumes 
relativement importants en ayant peu d’impact sur les prix. 

8 L’idee originale d’un marche efficient est due a Fama (1965) qui decrit un tel marche comme etant 
constitue par « un grand nombre de maximiseurs de profit, rationnels, en competition les uns aux autres 
pour prevoir la valeur future de marche, d’un titre particulier et ou l’infonnation est librement disponible a 
tous les participants ». 
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laquelle les cours retrouvent leurs niveaux d’equilibre a la suite d’un choc 
aleatoire dans les flux des transactions 9 . 

Les recentes etudes qui se sont interessees aux specificites des marches 
des changes dans les economies emergentes tendent toutes a souligner leur 
caractere illiquide et leur manque de profondeur. Selon Ho et McCauley (2003), 
les reglementations de change draconiennes qui sont imposees par les autorites 
monetaires dans ces pays sont en grande partie la cause des defauts de liquidite, 
de profondeur et d’efficience des marches de change. Ces reglementations 
incluent tout d’abord les controles sur les mouvements transfrontieres des flux 
de capitaux qui, en decourageant l’utilisation de la monnaie nationale par les 
non residents et des devises par les residents, ont pour principal effet de reduire 
le volume des transactions et des flux d’ordre sur le marche des changes. Elies 
peuvent au meme moment prendre la forme d’une obligation pour les residents 
a ceder leurs recettes de change et pour les banques a transferer en fin de 
journee les soldes de change 10 ce qui confere aux autorites monetaires le role de 
premier fournisseur de liquidite et de principal intervenant sur le marche des 
changes. Les reglementations de change peuvent enfin comprendre la 
prohibition par la banque centrale des operations de change sur le marche 
interbancaire ou a un moindre degre la limitation du volume des transactions sur 
ce marche. 

La main mise des autorites monetaires et de la banque centrale sur 
l’activite de change donne aussi lieu a un degre eleve de concentration sur le 
marche des changes avec un nombre relativement limite d’institutions 
financiercs controlant les transactions et les operations de change 11 et ce malgre 
la presence d’un nombre considerable de banques, de bureaux de change et de 

9 Pour plus de details sur le concept de liquidite du marche, ses principaux determinants et les differentes 
manieres dont sont mesurees le spread bid-ask, la profondeur, l’immediatete et la resilience voir CGFS 
(1999). 

10 Aussi appelee nivellement. 

11 Selon la banque centrale europeenne, la concentration est aussi une des caracteristiques des 
marches des changes dans les economies industrialists. 
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courtiers. En effet, la plupart des banques centrales des economies emergentes 

agissent en tant que teneurs du marche en achetant et en vendant 

continuellement des devises mais surtout en foumissant des spreads entre cours 

acheteurs et vendeurs extremement etroits. Ces pratiques reduisent 

considerablement le volume des transactions sur le marche des changes, et 

limitent significativement l’activite sur le marche interbancaire en entamant la 

competitivite des banques en les empechant de jouer leur role d’intennediaire de 
12 

change . 

Pour Duttagupta et al (2004), la rigidite des regimes de change en tant que 
telle, represente un determinant important de l’illiquidite des marches des 
changes dans les economies emergentes. En effet, plus le regime de change est 
rigide et plus l’activisme de la banque centrale sur le marche des changes sera 
accru. Pousse a l’extreme, cet activisme fera que la banque centrale s’etablisse 
en tant que principal intermediate de change et qu’elle domine le marche 
interbancaire. Un tel activisme peut aussi reduire amplement la capacite des 
autres participants au marche a maitriser l’activite de change et de couverture 
des risques. Ces derniers ne peuvent de ce fait plus former leurs propres 
jugements ou anticipations concemant les tendances des taux de change et ne 
sont plus incites a prendre de positions puisque le niveau du taux de change est 
predetermine, ce qui reduit considerablement l’activite sur les marches au 
comptant et a terme. Afin de deceler un lien eventuel entre liquidity du marche 
des changes et rigidite du regime, Duttagupta et al (2004) ont procede a une 
analyse tres simple de la correlation entre les volumes des transactions et les 
degres de flexibilite des regimes de change . Leurs resultats montrent que la 
liquidite du marche augmentait substantiellement avec le degre de flexibilite du 


~ Selon Canales-Kriljenko (2003), les spreads bid-ask extremement etroits fixes par les banques centrales 
auraient largement contribue au sous developpement des marches interbancaires dans les economies 
emergentes. 

13 Quatre categories de regimes sont prises en consideration ; fixes, bandes, flottement dirige et 
flottement pur. La liquidite du marche est apprehendee par sa profondeur et mesuree par le ratio 
du volume des transactions par rapport aux flux de capitaux. L’analyse a ete basee sur des donnees 
de la Banque des reglements intemationaux couvrant 42 pays pour les annees 1995, 1998 et 2001. 
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regime de change dans les economies industrialisees 14 . Les marches des changes 
dans les economies emergentes sont done principalement des marches au 
comptant avec des marches a terme sous developpes 15 a cause d’une 
reglementation des changes draconienne et d’un interventionnisme exagere des 
autorites monetaires dans la predetermination du niveau du taux de change ce 
qui affecte la competence des autres participants au marche. 


Selon Canales-Kriljenko (2004), les activites de change dans les 
economies emergentes s’effectuent principalement sur le territoire national 
refletant ainsi la severite des reglementations monetaires et de change dans ces 
pays. Ces demieres n’autorisent generalement pas les transactions offshore de la 
monnaie nationale et imposent des restrictions quant a son exportation ou son 
importation. Seul un nombre tres reduit de monnaies d’economies emergentes 
peut de ce fait etre echange sur les principaux marches internationaux ou sur les 
plateformes electroniques de change 16 . Ces monnaies peuvent neanmoins etre 
echangees indirectement avec des contreparties offshore via les filialcs des 
banques etrangeres. Le dollar US est dans ce cas la devise qui domine les 
transactions. Selon le survey etabli par le FMI en 2001, 84% des 87 pays 
membres interroges placent le dollar US au premier rang des devises en les 
quelles s’effectuent les operations de change 17 . Cette predominance du dollar 
US dans les operations de change le reconforte dans sa position de monnaie 
vehicule lorsque les monnaies de la transaction sont (partiellement) non 
convertibles. 


14 Les resultats pour les economies en developpement montrent une absence de correlation entre le degre 
de liquidite des marches et de flexibility du regime de change. Pour Duttagupta et al (2004), ce resultat est 
lie a la neutralisation des effets d’un certain nombre de facteurs institutionnels et macroeconomiques tels 
que le degre d’integration economique et financiere. 

15 Le marche au comptant (ou spot) est celui ou des agents s’echangent des devises livrables deux jours 
ouvrables apres la transaction. Sur le marche a terme, les agents economiques s’echangent des devises a 
une date predeterminee et acceptee par les parties prenantes de la decision. II existe des echeances standard 
(30 jours, 90 jours, 180 jours ou 1 an) mais d’autres peuvent etre utilisees en fonction de l’offre et de la 
demande de liquidite sur le marche. 

16 II y a quelques annees la diffusion de l’infonnation sur les flux d’ordre se faisait principalement par 
telephone. Actuellement, les systemes informatiques Reuters Dealing 2000-1, EBS et Dealing 2000-2 sont 
les moyens les plus utilises. 

17 Seuls 10% des pays interroges ont place l’Euro au premier rang. 
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Canales-Kriljenko (2004) s’est aussi interesse de pres a la microstructure 
des marches des changes dans les economies emergentes. Ses resultats montrent 
que la plupart des pays en developpement ont une structure unifiee du marche 
des changes, c'est-a-dire que les operations de change ne sont autorisees que sur 
un seul marche des changes . II note neanmoins la possibility de presence de 
marches paralleles ou les transactions s’effectuent de maniere illegale. Une telle 
segmentation du marche des changes est plus susceptible d’apparaitre lorsque 
les autorites monetaires imposent des reglementations de change telles que les 
obligations de cessions des recettes de change. Ces marches de change 
paralleles qui sont nonnalement consideres comme illicites sont la plupart du 
temps toleres par le gouvernement et ont done pour principal objectif d’eviter 
les reglementations de change et les controles sur les capitaux imposes par les 
autorites monetaires Canales-Kriljenko (2003). Canales-Kriljenko (2004) 
souligne aussi que les marches des changes dans les pays en developpement 
sont soit seulement des marches de contrepartie (dealership markets) qui sont 
principalement gouvernes par les prix ou le role des dealers consiste a absorber 
les desequilibres temporaires et a assurer la liquidity du marche 19 , soit une 
combinaison de marches de contrepartie et de marches aux encheres centralises 
(auction market) diriges par les ordres. L’auteur note aussi que la capacity des 
prix a etre determines par les seuls mecanismes du marche est fortement limitee 
par les restrictions imposees sur les positions globales et les positions nettes 
ouvertes des agents. Ces restrictions, qui sont generalement quantitatives, visent 
en principe a encadrer de pres la liquidity du marche, a reduire l’exposition 
excessive des traders au risque de taux de change et a reduire les risques de 
speculation destabilisatrice sur la monnaie nationale. Ces restrictions peuvent 
aussi prendre la fonne de pressions dissuasives de la part de la banque centrale 
sur les participants au marche, vu que leur activity en tant qu’intermediaire de 


18 Seul quatre panni les Quatre vingt dix pays interroges ont declare au FMI avoir des marches de change 
multiples. 

Un certain nombre de dealers peut dans ce cas devenir des teneurs du marche et jouer ainsi un role 
central dans la determination des taux de change dans le cadre d’un regime de changes flexibles. 
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change se trouve le plus souvent contrainte par l’agrement ou la licence 
accordes par les autorites de tutelle. 

Le degre de transparence du marche est un determinant important de la 

20 

microstructure du marche des changes . Canales-Kriljenko (2004) met en avant 
dans ce cas le tres faible degre de transparence caracterisant le fonctionnement 
des marches des changes dans les economies emergentes. Ces marches sont 
done le plus souvent decentralises ou fragmentes, e’est-a-dire que certaines 
cotations ne sont pas observables par tous les traders, et sont caracterises par un 
degre eleve d’asymetrie d’information en faveur des autorites monetaires qui ne 
divulguent qu’une part tres moindre des donnees recueillies et qui comprennent 
generalement une infonnation sur les niveaux des prix, les volumes 
transactions, les flux d’ordres ou encore les positions globales ou nettes des 
principaux intermediaries de change. Canales-Kriljenko (2004) souligne enfin 
la presence de systemes de reglements relativement risques dans les economies 
en developpement puisque seuls 40% des pays interroges auraient reussi a 
completement eradiquer le risque de paiement . 

Pour resumer, la plupart des economies emergentes qui se sont engagees 
dans un processus d’integration economique et financiere pourraient se 
retrouver a un stade avance de ce processus avec des marches de change tres 
peu liquide, une activite de change dominee par l’interventionnisme des 
autorites monetaires et des participants au marche avec des competences 
relativement mediocres et une incapacity a maitriser 1’activite de gestion des 
risques. Le protectionnisme et l’interventionnisme excessifs pratiques par la 
banque centrale affectent aussi la microstructure du marche des changes, ce qui 


20 La transparence du marche est le degre par lequel les participants au marche sont capables d’observer 
rinfonnation concernant le processus de change. 

21 

Les volumes considerables transiges sur le marche des changes necessitent en principe le recours a des 
systemes de paiements rapides, efficaces et surs pour que se concretisent les echanges. 
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devrait, suite a la mise en flottement de la monnaie, representer un reel handicap 
pour la formation et la determination des taux de change. 

Afin d’eviter de telles entraves, les autorites monetaires doivent en tout 
premier lieu sunnonter leur peur du flottement et introduire progressivement 
une plus grande flexibilite du taux de change. Ceci pourrait se faire par 
1’adoption de bandes de fluctuations du taux de change qui seraient elargies au 
fur et a mesure de 1’amelioration de la microstructure du marc he des changes et 
du developpement de la competitivite de f economic. Selon la Banque des 
reglements internationaux (BRI), une telle initiative permettrait d’ameliorer la 
perception du risque de taux de change par les participants au marche et le 
developpement des instruments de couverture et d’augmenter substantiellement 
le volume des transactions sur le marche des changes - . La banque centrale 
devrait ensuite se desengager de son role de market maker, d’abord en reduisant 
ou en eliminant les reglementations de change par une abolition des obligations 
de cessions des recettes de change et de nivellement, en relachant 
progressivement les restrictions au compte financier et aux transactions sur le 
marche interbancaire. Elle doit aussi lever les eventuelles taxes et autres 
retenues a la source appliquees aux operations de change et eviter la pratique 
qui consiste a coter les taux de change de maniere quotidienne et a offrir des 
bid-ask spread etroits. Cela pennettra d’offrir une structure de marche plus 
competitive, de reduire les couts des transactions et de promouvoir une 
diffusion plus efficiente de 1’information CGFS (1999). 

II importe aussi de souligner que les restrictions sur les operations a tenne 
et les options de change ne pourront etre levees qu’une fois les institutions 
financieres ont atteint le niveau de sophistication leur permettant de se premunir 
contre le risque de change et les autorites monetaires capables de proceder a une 

Les Rcsultats de la BRI suggerent au meme moment que les volumes transiges sur les marches des 
changes des economies emergentes qui, depuis 1995, n’ont pas augmente la flexibilite de leurs regimes de 
change ou qui sont passes a des regimes plus rigides (Hongrie, Inde, Malaisie ou Mexique) auraient 
considerablement baisse entre 1998 et 2001. 
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activite de surveillance et de supervision assez efficaces. Cette action devra 
neanmoins etre precedee par l’introduction d’un certain de degre de flexibility 
du taux de change. Enfin, le developpement d’un systeme informatif exhaustif 
incluant une information sur les indicateurs economiques et financiers, les 
evenements politiques, economiques et financiers mais aussi sur les bid-ask 
spreads et leur evolution, les volumes des transactions et les flux d’ordres et 
1’augmentation de la transparence seront des elements essentiels afin 
d’ameliorer le fonctionnement du marc he des changes et la capacite des 
participants au marche a utiliser les techniques de prevision et a developper 
leurs propres opinions et anticipations concernant les niveaux et devolution des 
taux de change . 

II-2 Les interventions de change dans les economies emergentes 

La transition vers un regime de change flexible doit aussi amener la 
banque centrale a revoir sa strategic concernant les interventions sur le marche 
des changes. Si dans une strategic de ciblage du taux de change, les 
interventions sur le marche des changes sont predefinies et quasi-mecanistes 
puisqu’elles visent a ramener le taux de change vers la cible specifiee , elles 
prennent, dans un regime de change flexible, une toute autre dimension puisque 
aussi bien les objectifs que les strategies deviennent multiples. La banque 
centrale devra alors, dans ce cas specifier de maniere claire les conditions dans 
les quelles elle serait appelee a intervenir, les objectifs vises par ses 
interventions ainsi que la strategic de ses interventions (montants, timing, 
transparence, etc..). Selon Canales-Kriljenko (2003), les interventions de 
change dans les economies emergentes sont beaucoup plus frequentes que celles 

23 

Les modeles de prevision des cours incluent les techniques utilisant l’analyse econometrique qui 
reposent sur la determination de relations stables entre des variables economiques (inflation, taux d’interet, 
balance courante, etc..) et les cours de change, les methodes chartistes basees sur des configurations 
graphiques et les methodes numeriques (moyennes mobiles, oscillateurs et momentums). 

Le ciblage du taux de change, en soi, ne constitue pas l’objectif final des autorites monetaires mais 
plutot une cible intermediate pennettant de dompter l’inflation, de garantir la competitivite de 
l’economie,d’attirer les IDE ou a un degre plus fort de booster la croissance economique dans le pays. 
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effectuees dans les pays industrialises. Ces interventions seraient au meme 
moment plus efficaces dans les economies en developpement, malgre le degre 
eleve de credibilite dont jouissent les banques centrales des pays industrialises, 
d’abord parce qu’elles ne sont pas sterilisees de maniere systematique et que 
leurs montants sont relativement importants compares aux volumes transiges sur 
le marche des changes. Leurs effets sur les taux de change seraient aussi plus 
importants a cause des nombreuses reglementations de change imposees par les 
banques centrales et l’encadrement strict de l’activite monetaire et bancaire 
effectue par les autorites monetaires qui augmentent considerablement leur 
pouvoir operationnel sur le marche. Les interventions de change dans les 
economies emergentes doivent enfin leur efficacite a l’avantage considerable 
d’information dont jouissent les banques centrales dans ces pays et qui provient 
aussi bien des controles administratifs et des reglementations de change que des 
pouvoirs, des pressions et autres instruments de dissuasion morale en possession 
des autorites monetaires 26 . 

Les interventions de change, dans les economies emergentes comine dans 
les pays industrialises, peuvent avoir plusieurs justifications. Si la litterature 
economique tend a confirmer la relation entre les fondamentaux 
macroeconomiques et les taux de change dans le long terme, la dynamique de 
court terme de ces derniers semble violer les conditions de la parite des taux 
d’interet et celle des pouvoir d’achats Sarno et Taylor (2002). Cette 
deconnexion entre les niveaux des taux de change et les fondamentaux 
macroeconomiques dans le court terme appelle done, dans le cadre d’un regime 

La sterilisation est l’operation qui consiste a annuler les effets des interventions de change sur les 
conditions monetaires. Selon Canales-Kriljenko (2003), les frequences des operations de sterilisation 
varient considerablement a travers les regimes de change. C’est ainsi, que les pays qui sterilisent le plus 
frequemment leurs interventions sont ceux avec les regimes de change les plus flexibles. Ces derniers 
chercheraient, en effet, a realiser les cibles operationnelles specifiees pour les taux d’interet. 

~ 6 Cet avantage informationnel n’est cependant pas acquis. D’abord parce que la plupart des banques 
centrales des pays emergents ont souscrit au code des bonnes pratiques en matiere de transparence des 
finances publiques et a la norme speciale de diffusion des donnees du FMI, qui leurs imposent de publier 
un large eventail d’infonnations et de donnees statistiques. La non independance de ces banques centrales 
vis-a-vis des pouvoirs politiques, peut ensuite les empecher de jouir de cet avantage informationnel. II se 
peut enfin que ces banques centrales ne puissent tout simplement pas profiter d’une information privilegiee 
a cause de leur manque de competence. 
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de change flexible, a une intervention de la part des banques centrales sur le 
marche des changes alin de corriger les mesalignements des taux de change et 
de calmer les marches en reduisant la volatilite des cours. Corriger les eventuels 
mesalignements est generalement une des plus grandes priorites pour les 
banques centrales puisque comine on l’a souligne precedemment, un taux de 
change reel surevalue peut entamer la competitivite prix dans le pays alors 
qu’un taux de change sous-evalue est une source potentielle de pressions 
inflationnistes. Les mesalignements des taux de change demeurent cependant 
difficiles a detecter et a mesurer. II n’existe, en effet, pas de consensus 
concemant la methodologie a utiliser pour l’estimation du taux de change 
d’equilibre . Les banques centrales attachent aussi une grande importance a 
calmer 1’agitation sur les marches des changes qui donne souvent lieu a une 
disparition de la liquidite et a une volatilite excessive des taux de change . 
L’efficacite des interventions de change et leur capacite a venir a bout des 
mesalignement et a clamer les marches desordonnes depend neanmoins de 
l’aptitude des autorites monetaires a apprehender et a cemer les principaux 
canaux d’influence de ces interventions . Ces derniers incluent le canal de 
signalisation selon lequel 1’intervention serait efficace si elle est percuc par les 
participants au marche comine un indicateur credible de l’orientation future de 
la politique monetaire et done des taux de change, le canal de portefeuille ou 
l’efficacite des interventions de change est conditionnee par leurs capacites a 
influencer le comportement des detenteurs de portefeuilles en amenant les 
agents averses au risque a modifier la composition de leur portefeuille d’actifs 
et enfin le canal de la microstructure qui souligne les effets potentiels des flux 
d’ordre, de l’asymetrie de l’information et des fourchettes des prix sur les 
niveaux des taux de changes. II faut toutefois souligner que meme si les 


Les indicateurs les plus souvent repris par les chercheurs sont les taux de change nominaux et reels, la 
productivity en tant que mesure de competitivite, les termes de l’echange, la balance des paiements ou 
encore le differentiel des taux d’interet. Voir Chinn et Meredith (2001) 

Les marches agites sont aussi caracterises par un elargissement des fourchettes des prix et des variations 
fortes et aigues dans les niveaux et volumes des transactions. 

Pour une discussion de l’efficacite des differents canaux d’influence des interventions de change, le 
lecteur peut se rapporter, entre autres, a Archer (2005). 


17 



autorites monetaires arrivent a deceler les mesalignements des taux de changes 
et a identifier les symptomes d’un marche desordonne, cela ne constitue pas en 
soi, un garant suffisant de l’efficacite des interventions de la banque centrale. 
En effet, la capacite des interventions officielles a influencer les taux de change 
reste contestee empiriquement puisque les resultats des quelques rares etudes 
effectuees pour les pays emergents sont mitiges . Guimaraes et Karacadag 
(2004) trouvent, par exemple, que les interventions de la banque centrale 
augmentaient la volatilite des taux de change au Mexique et qu’elles la 

31 

reduisaient en Turquie . De meme, les resultats de Disyatat et Galati (2005) 
montrent que, dans le cas de la republique Tcheque, les interventions de la 
banque centrale n’avaient eu qu’un impact tres limite sur les niveaux des taux 

32 

de change au comptant et sur leur volatilite . 

Les interventions des banques centrales peuvent aussi viser a accumuler 
des reserves de change ou a fournir le marche en liquidity. L’accumulation des 
reserves de change peut representer le premier objectif des autorites monetaires 
lorsque l’economie a ete vulnerabilisee par une crise et que les reserves 
officielles ont ete utilisees ou completement epuisees dans la defense de la 
parite du taux de change ou lorsque le pays convoite une transition sereine vers 
un regime de change flexible. L’accumulation d’un niveau suffisant de reserves 
de change est essentielle pour ces economies emergentes qui cherchent a se 
reconstruire une reputation de solvability et a regagner la conliance des 
investisseurs internationaux. Ce n’est done pas un hasard que la plupart des 
programmes de stabilisation qui sont effectues sous l’egide du FMI etablissent 
des niveaux cibles pour les reserves afin d’empecher leur epuisement. Les 


J Les resultats concernant les pays industrialises restent aussi largement mitiges voir Samo et Taylor 
( 2002 ). 

Les effets des interventions sur le niveau et la volatilite du taux de change sont analyses au moyen d’un 
modele GARCH qui permet de mesurer simultanement 1’ impact des interventions sur la moyenne et la 
variance conditionnelle des rendements des taux. Ces modeles ont ete prouves efficaces dans la 
modelisation des dynamiques de la volatilite des taux de change. 

~ Les donnees utilisees par l’auteur sont relatives au taux de change bilateral Koruna/Euro pour la periode 
septembre 2001-Octobre 2002. Les resultats sont obtenus a partir d’une regression par MCO ce qui 
constitue l’une de ses principales limites. 
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interventions visant a fournir le marche en liquidity conferent generalement aux 
banques centrales des pays emergents le role de teneur de marche de dernier 
ressort. Ceci est particulierement vrai lorsque la banque centrale represente la 
banque de l’Etat ou lorsque les grandes entreprises publiques ont une activite 
exportatrice et qu’elles comptent pour une grande part des recettes en devises 
dans le pays . 

La multiplicite des objectifs impose par consequent, aux banques centrales 
de choisir entre plusieurs methodes et strategies d’interventions King (2003). II 
convient done, d’hors et deja de souligner que les autorites monetaires doivent 
au prealable avoir une connaissance extremement approfondie des mecanismes 
qui regissent le fonctionnement du marche des changes et qui interagissent dans 
la formation des taux de change. Leur capacite a accumuler et a interpreter 
1’information et les indicateurs recueillis et a utiliser cfficaccment une grande 
variete de methodes analytiques, de modeles economiques et de simulations de 
scenarios sera essentielle pour la prise de decision concernant la strategic a 
adopter dans les interventions. La premiere consideration qui doit normalement 
etre faite par les autorites monetaires doit concemer le degre de transparence de 
ses interventions, autrement dit, si elles doivent ou non etre divulguees. Aussi 
bien les opinions que les arguments sur la transparence des interventions 
demeurent dans ce cas mitiges. Alors que certaines banques centrales voient en 
la transparence un moyen d’ameliorer l’efficacite des interventions en 
augmentant la credibility des autorites monetaires, d’autres la considerent 
comine un handicap surtout lorsque les banques centrales cherchent a minimiser 
l’impact de leurs interventions sur les cours des taux de change. Une chose est 
sure, les interventions de change ne doivent pas prendre la forme de regies 
mecanistes d’abord parce que aussi bien le montant que le moment des 
interventions sont appeles a changer avec la nature et l’amplitude des chocs et 
done avec les objectifs recherches par la banque centrale. Un minimum de 


33 Generalement le cas des pays exportateurs de petrole. 
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discretion est ensuite indispensable pour garantir a la banque centrale une 
longueur d’avance dans la mise en oeuvre de sa politique de change et dans 
strategic de politique monetaire. Les interventions de change basees sur des 
regies ont, enfin ete prouvees inefficaces dans le long terme puisqu’elles ont 
souvent ete modifiees ou abandonnees 34 . Un certain degre de transparence devra 
cependant, etre assure pour ameliorer la credibility des autorites monetaires et 
afin d’etablir leur reputation. Le degre de transparence des interventions de 
change peut varier significativement en fonction des objectifs cibles par la 
banque centrale. Cette demiere peut par exemple, ne pas divulguer sa presence 
sur le marc he lorsqu’elle cherche a influencer le niveau du taux de change, 
lorsque les autorites monetaires sont peu credibles ou tout simplement de peur 
de declencher des attaques speculatives. II importe aussi de souligner, que 
quelque soit l’objectif a atteindre par les autorites monetaires, elles ne doivent 
en aucun cas divulguer toute l’information concernant la strategic de leurs 
interventions. La banque centrale doit de ce fait laisser planer le doute sur 
plusieurs elements cruciaux, incluant le montant et le moment des interventions 
ou le choix des contreparties Samo et Taylor (2001). 

La deuxieme grande consideration devant etre prise en compte par les 
banques centrales doit concemer le montant de leurs interventions. Comine dans 
le cas du degre optimal de transparence, ce montant ne doit en aucun cas etre 
determine par une regie mecaniste mais devrait plutot etre etabli en fonction de 
l’objectif vise. En pratique, les montants des interventions de change sont 
generalement determines de maniere subjective, ils sont aussi, et dans la plupart 
des cas deduits a partir des essais et des erreurs passes. En agissant sur les flux 
d’ordres, les primes de risque et les anticipations, Tintervention des banques 
centrales sur le marche des changes peut avoir un effet important sur les cours 
de change, ce dernier est aussi, en grande partie determine par le montant des 


34 Selon Beattie et Fillion (1999), les interventions basees sur des regies mecanistes au Canada au cours 
des annees des annees 90, n’auraient pas pu reduire la volatility du taux de change. Ces interventions 
mecanistes auraient ete modifiees en 1995 puis abandonnees en 1999. 
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interventions. La figure 2.1 montre la double causalite et les interactions qui 
existent entre niveau des taux de change et le montant des interventions. 


Figure 2-1 : intervention et effet sur le taux de change 



Source : Canales-Kriljenko, Guimaraes et Karacadag (2003) 


Le montant des interventions peut aussi fortement influencer leur 
efficacite. Selon Mihaljek (2005), lorsqu’elles visent 1’accumulation de reserves 
avec un minimum d’effet sur le niveau du taux de change, les interventions 
officielles doivent etre sequentielles avec des montants relativement faibles 
mais a une frequence elevee. Par ailleurs, et dans le cas ou les autorites 
monetaires visent a influencer le niveau du taux de change, il sera plus 
commode d’intervenir le mo ins frequemment possible avec des montants 
relativement importants . La disponibilite d’un niveau de reserves 
suffisamment eleve est dans ce cas d’une importance majeure puisque la plupart 
des economies emergentes sont caracterisees par de faibles niveaux de reserves. 

Comine pour le montant des interventions, la determination de leur 
moment reste un exercice largement subjectif dependant des opinions et 
jugements des autorites monetaires. Comine on l’a souligne precedemment, les 
interventions dans le cadre d’un regime flexible, visent en general a reduire le 

L’auteur a adresse un questionnaire a 19 banques centrales de pays emergents pour montrer que la 
plupart d’entre elles considerent les interventions comme un instrument de politique economique efficace. 


21 








mesalignement, a calmer 1’agitation sur les marches et a reduire la volatility du 
taux de change. La prise de decision concemant le moment des interventions 
dependra dans ce cas de la capacity de autorites a identifier ces desequilibres a 
travers 1’analyse des indicateurs du marche, de 1’information disponible et par le 
recours a des modeles economiques et econometriques. L’analyse de la 
tendance globale des taux de change peut ainsi se reveler particulierement 
cruciale pour la detection des mesalignements, pour 1’identification de la nature 
des chocs et done pour la determination du moment des interventions. La 
distinction entre les chocs monetaires et les chocs reels d’une part et les chocs 
permanents et transitoires d’une autre est aussi vitale pour la banque centrale et 
pour ses decisions concernant le montant et le moment de 1’intervention 

II-3 Le niveau des reserves de change 

L’adequation des reserves de change est une composante essentielle de la 
gestion macroeconomique. Les reserves de change peuvent servir a attenuer les 
effets de chocs aleatoires et temporaires sur la balance des paiements pour 
maintenir la parite du taux de change, eviter les couts macroeconomiques de 
l’ajustement aux chocs temporaires et faciliter l’ajustement aux incidences 
macroeconomiques de certains chocs permanents. Elies servent par ailleurs a 
attenuer la volatility du taux de change sur des marches de change illiquides 

'Xft 

Hvding, Nowak et Ricci (2004) . La litterature recente a aussi souligne le role 
de 1’adequation des reserves de change dans la reduction de la probability de 
l’occurrence de crises de change ou des arrets brusques (Sudden stops) des 
financcmcnts exterieurs Caramazza, Ricci et Salgado (2004). 

Une accumulation prolongee de reserves de change substantielles n’est 
cependant pas sans couts. Un financcmcnt continu comporte en effet des 
implications majeures pour les bilans de la banque centrale, du systeme bancaire 
et meme du secteur prive. De fortes modifications des composantes de ces 

36 L’etude a utilise un panel de 28 pays emergents sur la periode 1986-2002 pour montrer que la detention 
d’un niveau eleve de reserves peut attenuer la volatility et que cet effet est non lineaire. 
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bilans peuvent avoir d’importantes repercussions macroeconomiques, selon le 
mode de gestion des expositions correspondantes et la nature du financement 
des interventions. Les effets exerces sur les bilans peuvent nuire, par exemple, a 
l’efficacite des sterilisations et avoir des consequences inflationnistes. D’autres 
problemes risquent de se poser, en raison notamment du cout eleve des 
interventions, d’augmentations insoutenables des prix sur les marches de la 
dette et des actifs, de meme que de l’inefficience croissante du systeme 
financier. Ces risques ont contraint de nombreux pays d’Amerique latine au 
debut des annees 1990, a renoncer a la pratique d’accumulation prolongee de 
reserves de change. 

Un arbitrage subtil existe done entre les gains et les couts provenant de la 
detention d’un niveau eleve de reserves de change. Ceci a amene plusieurs 
chercheurs a vouloir estimer un niveau optimal de reserves. Frenkel et 
Jovanovic (1981) ont presente un modele stock tampon pour la demande des 
reserves internationales base sur cet arbitrage entre couts d’ajustements 
macroeconomiques et couts d’opportunite. Ce modele a ensuite ete repris par 
plusieurs auteurs notamment Flood et Marion (2002) et s’est avere tres efficace 
pour decrire la demande de reserves de change par les autorites monetaires dans 
les economies emergentes. D’autres recherches se sont employees a estimer le 
niveau optimal de reserves de change pour des economies emergentes faisant 
face a des risques d’arrets brusques des financements exterieurs et done dans un 
contexte de turbulences financieres. Aizenman et Lee (2005) ont par exemple 
presente un modele inter temporel du niveau optimal de reserves internationales 
inspire des travaux de Diamond- Dybvig sur les anticipations autorealisatrices et 
les bank runs. De meme, Jeanne et Ranciere (2006) ont essaye de modeliser le 
niveau optimal des reserves de change pour une economic emergente vulnerable 


37 Buffer Stock Model 
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a des arrets brusques des entrees de capitaux pour montrer que le niveau optimal 
des reserves coincide avec celui de la regie Greenspan-Guidotti. 38 

Comine le souligne Agenor (2004), il est imperatif pour une economic qui 
voudrait liberaliser son compte financier et introduire une plus grande flexibilite 
du taux de change de detenir un niveau de reserve suffisamment eleve. 
L’abandon d’un regime de change plus ou moins fixe pour un regime de 
flexibilite doit aussi s’effectuer bien avant que le niveau des reserves ait atteint 
un seuil critique. Comme l’a montre la crise asiatique du milieu des annees 
1990, la seule anticipation d’un eventuel epuisement des reserves de change 
peut conduire a une attaque speculative et un effondrement du regime de change 
en place avec des consequences desastreuses en termes de couts economiques, 
politiques et sociaux. II est cependant difficile, en pratique, de determiner le 
seuil critique de reserves de change a partir duquel les autorites monetaires 
devraient commencer a se preoccuper pour le regime de change en place. II 
importe aussi de souligner que les phases initiales de transition et de passage 
vers un regime de change flexible sont souvent accompagnees de fluctuations 
excessives du taux de change d’ou la necessity de detenir un niveau suffisant de 
reserves a fin de lisser ces eventuels mouvements erratiques. Les autorites 
monetaires doivent de ce fait accorder une grande importance a 1’ analyse de 
Involution des reserves de change, leurs determinants ainsi que leur volatility. 
Meme si cette derniere n’est pas en soi consideree par les autorites monetaires 
coniine un objectif final, il n’en demeure pas moins qu’elle a recu un interet 
particulier aussi bien par la litterature theorique qu’empirique. Cette 
composante a en effet souvent ete utilisee dans les modeles stock tampon ou 
encore les modeles theoriques bases sur la signalisation et les problemes d’alea 
moral. Aizerman et Marion (2002), a par exemple montre que la volatility des 
reserves de change peut avoir des effets non lineaires sur l’offre de credit pour 


! D’apres les nonnes internationales de Guidotti-Greenspan, les reserves internationales doivent 
representer un an de dette a court terme. 
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une economic emergente . D’autres recherches se sont interessees au critere du 
developpement financier et au role de la volatilite des reserves de change 
cornme determinant des crises jumelles Kaminsky et Reinhart (1996). Ces 
dernieres seraient le resultat d’une interaction entre des chocs internes et 
externes qui sont amplifies et propages vers le reste de 1’economic a travers les 
intermediates financiers. Ces recherchent montrent aussi la capacite de la 
variable « volatilite des reserves de change » a servir dans un systeme d’alerte 
sur l’eclatement de ces crises. 

Ill- Strategic de politique monetaire et choix de l’ancre nominale 

La transition vers un regime de change flexible impose aux autorites 
monetaires d’abandonner le ciblage du taux de change cornme strategic de 
politique monetaire. Cet abandon peut neanmoins se faire de maniere 
graduelle avec 1’adoption de bandes de fluctuations qui seront elargies au fur 
et a mesure que les tensions entre les objectifs cibles par la banque centrale 
seront resolus en faveur de la stability des prix 40 . Le controle monetaire 
devient des lors d’une tres grande priorite et l’instauration d’une nouvelle 
ancre nominale a la place du taux de change sera cruciale vu que l’incertitude 
concemant le niveau et la volatilite du taux de change peut destabiliser les 
anticipations du marche. Cette ancre nominale pennet en principe, en 
foumissant les conditions necessaires, au niveau general des prix d’etre 
determine de fag on unique, condition essentielle pour la stability des prix 
Mishkin (2000). En outre, elle pennet de reduire l’inflation et de garantir la 
stability des prix en reduisant les anticipations d’inflation, en permettant une 
meilleure apprehension et done, un meilleur jugement des competences des 
autorites monetaires sur la base des resultats enregistres et en ameliorant leur 

Pour une revue de la litterature empirique sur les effets de la volatilite des reserves de change voir Flood 
et Marion (2002) 

40 Les avantages de la stability des prix a long terme sont nombreux. Ils incluent la reduction des couts de 
calcul et d’etiquetage, l’elimination des transferts arbitraires de richesse ou encore le renforcement du role 
des prix dans le mecanisme d’affectation des ressources. 
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credibility Une approche alternative consiste a voir en une ancre nominale 
une maniere « d’attacher les mains » des autorites monetaires alin d’empecher 
une indiscipline monetaire sous la pression des responsables politiques. 

Pour ces pays qui ont opte pour une transition vers un regime de change 
flexible, le choix de 1’ancre nominale revient a comparer les bienfaits et 
inconvenients de strategies de politique monetaire basees sur un ciblage 
monetaire ou un ciblage d’inflation 41 . A compter du milieu des annees 70, 
nombre de pays industrialises ont adopte des objectifs de croissance des 
agregats monetaires, ou le stock monetaire est dcfini de plusieurs manieres. 
Dans une telle strategic de politique monetaire les banques centrales cherchent 
a maitriser 1’inflation, en visant des objectifs intermediaries du taux de 
croissance monetaire qui, pour des hypotheses donnees concernant la 
demande de monnaie, doivent conduire au taux d’inflation souhaite. Bien que 
cette strategic ait permis a certains pays de reduire l’inflation aux niveaux 
voulus, les echecs repetes et l’instabilite persistante de la relation entre la 
croissance monetaire et l’inflation ont pousse la plupart des pays a cesser de 
cibler les agregats monetaires. Bon nombre de pays, aussi bien industrialises 
qu’emergents, ont alors favorise les strategies de ciblage d’inflation par 
rapport au ciblage monetaire, refletant ainsi l’efficacite et la viabilite d’une 
telle ancre nominale Khan (2003). Certains economistes sont d’avis que le 
ciblage d’inflation donne d’assez bons resultats jusque la et font aussi valoir 
que les pays qui l’ont adopte enregistrent une inflation faible sans sacrilicr 
demesurement leur croissance economique ni destabiliser leur economic. Les 
critiques de cette strategic de politique monetaire pretendent cependant que le 
ciblage d’inflation doit faire ses preuves dans un contexte plus turbulent, vu 
que la situation economique internationale est non inflationniste. D’autres 
ajoutent qu’il n’est pas etabli que le ciblage d’inflation ameliore les 


Pour une confrontation entre les avantages et inconvenients des differentes strategies de politique 
monetaire incluant le ciblage du taux de change voir Mishkin and Savastano (2000). 
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performances en tennes d’inflation, de croissance economique ou de 
variability de ces deux variables Fraga, Gooldfajn, Minella (2003). 

III-l Le ciblage monetaire 42 

Suite a l’effondrement du systeme de taux de change fixes etabli a Bretton 
Woods, qui faisait de la maitrise de l’inflation aux Etats Unis le point d’ancrage 
de la stability des prix dans les autres pays et a l’avenement des changes 
flexibles, les banques centrales des pays industrialises ont eu besoin d’un 
nouveau point d’ancrage interieur pour assurer la stability des prix. Bon nombre 
de ces pays ont alors opte pour des strategies de ciblage monetaire dont les 
fondements sont fortement inspires des principes de la theorie monetariste. Ces 
derniers font de la stability des prix 43 le but ultime de la politique monetaire, 
considerent que l’inflation est toujours et partout un phenomene monetaire 44 et 
tiennent surtout compte des retards ou delais longs et variables avec lesquels les 
impulsions de la politique monetaire affectent 1’evolution de 1’economic 45 . Ces 
principes essentiels de l’ecole monetariste ont eu pour principale implication la 
recommandation formelle faite par Milton Friedman a la banque centrale 
americaine en 1960 d’utiliser une regie passive de politique monetaire sous la 
forme d’un objectif de croissance monetaire de 4 % par an. Si le ciblage 


" Comme le souligne Von Hagen (1995), le ciblage monetaire ne constitue pas un concept bien specifie 
par la theorie economique. L’analyse de cette strategie de politique monetaire sera effectuee sur la base des 
experiences de pays qui l’ont adopte. 

43 La stability des prix est definie comme une situation ou « les variations attendues du niveau moyen des 
prix sont suffisamment faibles et graduelles pour ne pas influer sensiblement sur les decisions financieres 
des entreprises et menages » Voir Greenspan (1989). 

44 Ce deuxieme principe decoule de la theorie quantitative des echanges qui met en exergue le role causal 
de la monnaie dans le processus inflationniste de long terme lorsque la vitesse de circulation des agregats 
monetaires est stable. 

45 Les economistes distinguent generalement deux types de delais dans la mise ceuvre des politiques de 
stabilisation: le delai interne qui est represente par le temps separant un choc sur l’economie et la mesure 
de politique economique qui y reagit. II s’explique, d’une part, par le temps qu’il faut pour se rendre 
compte qu’un choc a eu lieu et, d’autre part, par le temps supplemental qu’il faut pour elaborer la prise 
de decision et la mise en oeuvre de la reponse adequate. Le delai externe qui est represente par le temps 
s’ecoulant entre le moment ou la mesure de politique economique est prise et celui ou ses effets se 
manifestent. II s’explique par le fait qu’un mecanisme de transmission complexe agit entre l’utilisation des 
instruments de la politique economique et revolution de la depense, du revenu et de l’emploi. 
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monetaire a ete en grande partie inspire de cette affirmation, il n’a, cependant, 
en pratique, pas ete applique par les banques centrales sous cette forme passive. 

III-l-l Le ciblage monetaire : pre requis et fonctionnement 

La monnaie joue dans une strategic de ciblage monetaire le role d’outil 
dans le processus des decisions de politique monetaire en servant d’objectif 
intermediaire. A cette fin, une valeur de reference est determinee par les 
autorites monetaires concemant le niveau ou la croissance de l’agregat 
compatible avec la stability des prix a moyen terme. En principe, les deviations 
de l’agregat par rapport a cette valeur de reference appellent a une correction 
systematique de la part de la banque centrale. Cette correction peut ne pas etre 
immediate, mais en presence d’anticipations rationnelles, les operateurs 
financiers peuvent escompter qu’il y aura une intervention future (Figure 2.2). 

Figure 2-2:Le ciblage monetaire 


Le ciblage monetaire presente deux principaux avantages par rapport au 
ciblage du taux de change. D’abord, cette strategic pennet a la banque centrale 
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de poursuivre une politique monetaire independante et de choisir un objectif 
d’inflation different des autres pays et compatible avec les specificites de 
l’economie. Le ciblage monetaire permet ensuite aux autorites monetaires de 
prendre en consideration des objectifs d’ordre interne et de reagir en reponse a 
des chocs de nature exogene. Cette strategic est aussi relativement facile a 
mettre en oeuvre et a gerer puisque 1’information sur la realisation (ou le ratage) 
de la cible monetaire est disponible avec un retard relativement limite. Cet 
avantage est lie a la disponibilite quasi-immediate des donnees sur les agregats 
monetaires et a la frequence relativement elevee de leur publication Mishkin 
(2000). Le ciblage monetaire presente neanmoins des inconvenients majeurs 
dont le premier est qu’il doit y avoir une relation stable et robuste entre la 
variable objectif (inflation) et la cible intermediaire (agregat monetaire). Dans le 
cas contraire, le ciblage monetaire ne donnera pas les resultats escomptes et 
risque de fausser les decisions et la conduite de la politique monetaire avec une 
forte volatility du produit, de 1’inflation et des taux d’interet Clarida, Gali et 
Gertler (1999). La banque centrale doit ensuite avoir un controle parfait de la 
masse monetaire en circulation, tache qui devient fortement ardue dans 
environnement de faible inflation et d’integration financierc croissante. Une 
telle situation reduira considerablement l’efficacite du ciblage monetaire et 
alterera les processus de communication et done la responsabilite de la banque 
centrale Bernanke et Mishkin (1997). 

Si le ciblage monetaire semble en theorie facile a implemented en pratique 
les choses ne sont pas aussi simples. Pour pouvoir generer une infonnation utile 
pour la conduite de la politique monetaire a partir des agregats monetaires 
cibles, l’objectif intermediaire doit etre fortement correle a l’objectif final. La 
banque centrale doit ensuite etre capable de tester les effets de ses annonces sur 
les anticipations inflationnistes des agents prives et avoir un controle parfait sur 
l’agregat cible. La premiere condition pour la reussite d’une strategic de ciblage 
monetaire est done liee au degre de controlabilite de l’agregat monetaire cible 
par la banque centrale. Dans le cas contraire, ou la monnaie n’est plus 
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controlable, l’agregat monetaire ne produira plus les signaux appropries sur les 
intentions des autorites monetaires et sur 1’orientation de la politique monetaire 
ce qui rend la construction d’un processus de responsabilisation des decideurs 
economiques relativement difficile a mettre en place. La controlabilite necessite 
a son tour que les autorites monetaires choisissent un agregat monetaire 
incorporant les effets de manipulations des instruments de la politique 
monetaire par la banque centrale. Pour etre controlable, un agregat monetaire, 
doit done etre aussi peu sensible que possible a la variation des taux d’interet. 
Plus un agregat y est sensible, plus la banque centrale sera forcee de fixer des 
objectifs variables soit de tolerer des deviations persistantes par rapport a 
l’objectif vise. La relation entre l’agregat monetaire cible et la base monetaire, 
implique enfin que le multiplicateur monetaire, soit stable et previsible 46 . Le 
degre de controlabilite de la base monetaire par la banque centrale et la 
determination des raisons derriere les fluctuations du multiplicateur monetaire 
revetent de ce fait dans le cas d’une strategic de ciblage monetaire une 
importance capitale. Ainsi, si la base monetaire est parfaitement controlee par la 
banque centrale, cette demiere pourrait atteindre son objectif de stabilite des 
prix en se focalisant sur le multiplicateur monetaire. 

Les leaders du courant monetariste ont souligne 1’importance de la 
stabilite a court terme du multiplicateur monetaire et de ses principaux 
determinants, incluant la velocite de la monnaie qui doit aussi etre stable et 
previsible. Cette affirmation a ete jusqu’a un certain degre correcte c’est a dire 
lorsque les analyses se limitaient aux pays en developpement et avant 
l’avenement d’innovations financicrcs. La vague de reformes dans les secteurs 
financiers qui a lieu vers la fin des annees 80, dans plusieurs economies en 
developpement et la liberalisation des taux interet ont introduit des changements 

46 Le multiplicateur monetaire s’ecrit M= mB ou M est la masse monetaire mesuree par un agregat 
monetaire, B est la base monetaire et m le multiplicateur monetaire. Comme tout autre multiplicateur en 
economie, le multiplicateur monetaire est un nombre qui n’a a priori aucun fondement ou signification 
theorique. Le multiplicateur monetaire est une simple description de la relation entre l’offre de monnaie et 
la base monetaire ou monnaie de reserve. II depend des relations comportementales des differents acteurs 
economiques : depositaries, emprunteurs, banques commerciales et autorites monetaires. 
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substantiels dans les principaux determinants du multiplicateur monetaire qui 
n’etait de ce fait plus stable. Ce dernier n’etait alors plus determine de maniere 
exogene suite aux reactions comportementales aux variations des revenus, des 
taux d’interet et des richesses en general. Les recentes etudes empiriques visant 
a tester la stabilite du multiplicateur pour des pays bien specifies, generalement 
des pays en developpement, ont confirme le constat que les decloisonnements et 
autres dereglementations et innovations financieres ont amplement bouleverse 
les habitudes d’offre et de demande de monnaie des differents acteurs 
economiques et leur stabilite. C’est ainsi que Agung et Ford (1999) pour le 
Japon, ou encore Ford et Morris (1996) pour la Grande Bretagne, ont utilise des 
regressions simples et des analyses par des modeles a correction d’erreurs afin 
de montrer qu’aujourd’hui, la stabilite du multiplicateur releve plus du mythe 
que de la realite. Ford et Morris (1996) soulignent que le multiplicateur 
monetaire est desonnais un nombre sans aucune signification theorique 47 . 

La deuxieme condition necessaire pour garantir la fiabilite d’une strategic 
de ciblage monetaire est que le lien entre la creation monetaire et l’objectif 
ultime des autorites monetaires (stabilite future des prix) soit statistiquement 
etabli et relativement stable. Les experiences montent, cependant, que la relation 
entre les agregats monetaires et les prix tend a devenir relativement faible et 
instable lorsque l’environnement economique est caracterise par une faible 
inflation et une integration financiere croissante. Ces facteurs agissent sur la 
stabilite de la vitesse de circulation de la monnaie de maniere a affecter la 
relation entre l’objectif intermediaire de croissance monetaire et l’objectif final 
de stabilite des prix. Une faible correlation entre l’agregat monetaire cible et 
l’objectif final fera que la realisation de l’objectif intermediaire ne produise pas 
l’effet desire sur la variable finale. L’agregat cible ne pennet, ainsi, plus 
d’envoyer les signaux dechiffrables qui permettent d’estimer la valeur de 


47 Ford, J and L. Morris (1996). “The Money Multiplier, Simple Sum, Divisia and Innovation-Divisia 
Monetary Aggregates: Cointegration Tests for the UK”, Applied Economics, 28: 705-714 
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reference compatible avec la stability des prix et de donner une vision claire de 
l’orientation future de la politique monetaire. La faiblesse de la relation entre la 
cible intermediaire et l’objectif final a ete illustree par 1’experience de la 
Banque du Mexique avec sa strategic de ciblage monetaire. A la suite de 
l’eclatement de la crise Tequila en 1997, la Banque du Mexique avait mis en 
place un programme de stabilisation, sous l’egide du FMI, base sur une strategic 
de ciblage monetaire. En 1997, la base monetaire avait depasse la cible de 4.1% 
alors que Tinflation avait baisse a 15.7% (la valeur de reference pour Tobjectif 
final d’inflation etait de 15%). En 1998, le taux d’inflation avait depasse de 7% 
l’objectif vise (12%) alors, qu’au meme moment, l’objectif intermediaire fixe 
pour la base intermediaire avait presque ete realise (la base avait ete inferieure 
de 1.5% a la valeur de reference). Enfin et en 1999, lorsque le taux d’inflation 
avait ete presque similaire a la valeur prevue (12.3% par rapport a 13%), la base 
monetaire avait excede la cible intermediaire pre-etablie de 21% Mishkin et 
Savastano (2000). 

L’experience de la Banque du Mexique illustre les difficultes que creee 
1’instability de la relation entre monnaie et inflation pour la conduite et la 
stability du ciblage monetaire. Dans une telle situation, une telle strategic ne 
permet plus de fixer les anticipations inflationnistes et ne pourra, de ce fait, plus 
servir de barometre pour juger du degre de credibility des autorites monetaires. 
II sera des lors difficile, pour une banque centrale, de s’assurer une reputation 
basee sur une strategic de communication transparente et d’ameliorer le degre 
de responsabilite des decideurs de politique economique. Cela ne signifie, 
cependant, pas que la politique monetaire sera expansionniste ou irresponsable, 
mais qu’une instability et une relation statistiquement non etablie entre agregats 
monetaires cibles et inflation compliquera amplement la strategic de 
communication de la banque centrale avec le public. Un certain nombre d’etude 
ont montre, en se basant sur des fondements theoriques et empiriques que pour 
etre efficace, une strategic de ciblage monetaire doit, imperativement satisfaire 
cette condition de stabilite et de forte relation entre creation monetaire et 
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stability des prix future Mishkin (2000). Ces etudes qui ont vise a tester cette 
relation, en examinant le role des agregats monetaires, offrent une principale 
conclusion, a savoir que les changements considerables et les reformes dans les 
secteurs financiers, incluant les changements structurels et les innovations 
financieres auraient considerablement change les proprietes statistiques des 
series des agregats monetaires et done la robustesse dans leurs relation avec 
l’objectif principal de stability des prix ou la cible operationnelle. 

La troisieme condition, et certainement l’un des principaux piliers de la 
reussite d’une strategic de politique monetaire, et du ciblage monetaire en 
particulier, est l’annonce de cibles pour l’agregat monetaire. Une strategic de 
communication transparente, qui permet d’expliquer avec simplicity et clarte les 
objectifs de la politique monetaire et son orientation permet dans ce cas 
d’augmenter la credibility des autorites monetaires et d’assurer, en principe, 
l’ancrage des anticipations des agents economiques. L’efficacite de la politique 
monetaire appelle a des anticipations inflationnistes stables et conformes a 
l’objectif final fixe par la banque centrale. Les signaux generes suite a la 
publication des cibles monetaires et leur comparaison par rapport aux agregats 
monetaires actuels, permettent de juger du degre de credibility de la strategic 
monetaire en place. Dans le cas, ou les anticipations varient considerablement, 
des changements substantiels dans la cible operationnelle (taux d’interet 
nominaux ou base monetaire) seront necessaries, pour faire converger la cible 
intermediaire vers le niveau desire, ce qui altere l’efficacite de la politique 
monetaire. Au meme moment, les anticipations des participants au marche 
concemant les changements futurs dans la cible operationnelle, sont bases sur la 
perception et la comprehension de la strategic de la banque centrale. Une 
strategic de ciblage monetaire, opere done, dans une grande mesure, a travers 
les anticipations du marche, si ces derniers sont differents des resultats 
enregistres, le ciblage monetaire sera inefficace. La publication des cibles 
monetaires est done importante parce qu’elle contribue non seulement a 
1’amelioration de la credibility et de l’efficacite de la politique monetaire mais 
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aussi a la consolidation de la predictibilite des changements susceptibles d’avoir 
lieu dans les cibles operationnelles. 

III-1-2 Le ciblage monetaire : Les echecs repetes 

Au cours des annees 70 et 80, les agregats monetaires ont ete utilises un 
peu partout en Europe et en Amerique du Nord, comine pilier principal de 
strategies de ciblage monetaires. En assignant sans ambiguite, en Mars 1970, la 
faible croissance monetaire comme objectif premier, la Reserve federale 
Americaine , avait attribue a la monnaie un role de premier plan dans ses 
objectifs economiques. En Avril 1975, la Reserve federale avait, et pour la 
premiere fois, annonce une valeur de reference quantifiee pour la croissance 
monetaire, valeur dcfinic par le decret Humphrey-Hawkins adopte par le 
congres 49 . Elle a ainsi commence a suivre l’evolution de l’agregat Ml suite aux 
preoccupations majeures sur les niveaux eleves d’inflation enregistres et a par la 
suite decide de fixer une valeur de reference pour la croissance de M2. 
Bemankee et Mishkin (1992) soulignent cependant que la Reserves Federale 
avait accorde une plus grande importance aux objectifs de reduction du 
chomage, de lissage des fluctuations des taux d’interet et des taux de change et 
de stability du marche financier par rapport a celui de stability de la croissance 
monetaire. En Octobre 1979, la Reserve Federale a revise ses procedures 
operationnelles pour assigner aux agregats monetaires un role beaucoup plus 
important mais cela n’a pas permis d’enregistrer les resultats anticipes. De 
larges et pennanentes fluctuations dans l’agregat Ml ont en effet ete 
enregistrees et les cibles de croissance pour ce meme agregat ont souvent ete 
ratees au cours de la periode 1979-1982. Selon Bernankee et Mishkin (1992) et 
Mishkin (2000), ce changement de strategic de la part de Reserve Federale ne 
representait pas un objectif en soi, mais il visait principalement a masquer 
1’intention des autorites monetaires de resserrer les conditions monetaires en 

48 http://www.frbsf.org 

49 The Full Employment and Balanced Growth Act of 1978). 
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haussant les taux d’interet pour reduire l’inflation. En 1983, l’inflation avait 
connu une hausse considerable et la relation entre les agregats monetaires, PIB 
nominal et inflation etait devenue de plus en plus instable laissant presager la 
relegation future de la monnaie a un role de second plan. La Reserve Federate a 
commence a laisser de cote les agregats monetaires pour finalemcnt annoncer 
en Juillet 1993 par le biais de son gouverneur Alan Greenspan que « les 
relations historiques entre monnaie et revenu nominal d’une part, et monnaie et 
niveau general des prix d’une autre part, se sont fortement deteriorees privant 
ainsi les agregats monetaires d’une grande partie de leur utilite en tant que guide 
pour la politique monetaire. L’agregat M2 a ete retrograde coniine un indicateur 
fiable des conditions financieres de 1’economic ». 

Comine au Etats Unis, la Banque d’Angleterre 50 avait choisi au cours des 
annees 1970, d’instaurer une strategic de ciblage monetaire alin de faire face a 
une acceleration de l’inflation. La banque d’Angleterre a ainsi commence, en 
1973, a cibler de maniere implicite l’agregat M3 pour ensuite adopter 
formellement cette strategic de ciblage monetaire en 1976. Les autorites 
monetaires avaient cependant connu de grandes difficultes au cours de cette 
periode. Les cibles intermediaries annoncees pour l’agregat M3 etaient non 
seulement non realisees, mais elles etaient aussi revisees avant l’echeance finale 
pre-annoncee. Malgre une baisse relative du niveau de l’inflation, a la suite du 
choc petrolier de 1973, la hausse des prix a continue a s’accelerer en Angleterre 
debut 1979 pour atteindre 20% en 1980. Comine aux Etats Unis, la perception 
de l’ombre d’une crise inflationniste a necessity un changement de strategic au 
debut des annees 80 avec 1’introduction d’une strategic financiere a moyen 
terme proposant une deceleration graduelle de la croissance de l’agregat M3. 
Malheureusement, la strategic de politique monetaire britannique a connu les 
memes difficultes techniques qu’a enregistre la Reserve americaine : la relation 
entre l’agregat cible, le revenu nominal et l’inflation etait devenue instable. En 


50 http://www.bankofengland.co.uk 
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1983, la banque d’Angleterre a commence a laisser de cote le ciblage de M3 en 
faveur d’un agregat plus etroit MO (monnaie centrale) soulignant que les 
innovations financieres avaient deteriore la relation entre M3 et le revenu 
nominal. Le ciblage de M3 a alors ete temporairement suspendu en octobre 
1985 et completement abandonne en 1987. Les valeurs realisees de l’agregat 
MO ont ete conformes aux valeurs de references fixeesjusqu’a ce que la Banque 
d’Angleterre decide d’arrimer sa monnaie par rapport au Deutschemark (DM). 

Le Canada a aussi introduit le ciblage monetaire en 1975, afin de reduire 
les hausses insoutenables dans le niveau general des prix. La Banque du 
Canada 51 alors mis en oeuvre un programme, ou une valeur de reference sous 
forme de fourchette du taux de croissance de l’agregat Ml, devait etre controlee 
et realisee progressivement. Comme aux Etats Unis et en Angleterre, la strategic 
graduelle de ciblage monetaire de la Banque du Canada n’a pas eu les effets 
esperes. En effet, meme si les taux de croissance de Ml realises ont souvent ete 
proches des valeurs de references statuees et que l’objectif de la reduction dans 
la croissance de Ml a ete realise vers la fin des annees 1970, le niveau 
d’inflation a connu une hausse pennanente. En 1978, et seulement 3 ans apres 
avoir implements le ciblage monetaire, la Banque du Canada a commence a 
prendre ses distances par rapport a cette strategic en releguant Ml a un simple 
indicateur pour la politique monetaire et en se focalisant sur les fluctuations du 
taux de change. En 1982, les cibles monetaires de Ml ont ete completement 
abandonne lorsque Gerald Bouey, alors gouvemeur de la Banque du Canada 
avait annonce «Nous n’avons pas abandonne les agregats monetaires, ils nous 
ont abandonne » . 


5 http://www.banqueducanada.ca/fr 
S2 

« We did not abandon Ml, Ml abandoned us » Bank of Canada (2001), “Uncertainty and the 
Transmission of Monetary Policy in Canada,” The Thiessen Lectures delivered by Gordon G. Thiessen, 
Governor of the Bank of Canada, 1994 to 2001. 
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III-1-3 Le ciblage monetaire en Allemagne : Experience et lemons 53 

La redaction qui a precede a presente le ciblage monetaire cornme une 
strategic depassee puisqu’elle a ete abandonnee par la plupart des pays qui 
l’avait adopte et qu’elle semble, aujourd’hui, ne jouer qu’un role mineur dans 
les processus de gestion et de prise de decision de la politique monetaire et 
economique. La reussite de la strategic de ciblage monetaire par la Bundesbank 
en Allemagne laisse cependant cette strategic encore d’actualite. Ce n’est sans 
doute pas un hasard que le ciblage monetaire est presente coniine candidat 
serieux en tant que strategic de politique monetaire de la BCE et que les 
opinions des chercheurs et economistes semblent faire l’unanimite sur les bons 
resultats generes par le ciblage monetaire en Allemagne. 

La Bundesbank 54 a done officiellement adhere au ciblage monetaire en 
1974 et l’a poursuivi pendant presque trois decennies. Cornme on l’a souligne 
precedemment, le succes de cette strategic et sa reussite dans le controle de 
l’inflation au cours d’episodes critiques est certainement la raison pour laquelle 
il y a encore des protagonistes d’un telle strategic et qu’elle represente un 
element principal du regime de la politique monetaire de la BCE. La 
Bundesbank avait, au debut, choisi de cibler un agregat monetaire au sens etroit, 
somine de la monnaie centrale et des depots bancaires, jusqu’en 1988 ou elle 
avait decide de cibler un agregat plus large M3, considerant ainsi que ce denier 
etait superieur en termes de stability et de controlabilite que les agregats etroits 
et qu’il etait peu sensible aux fluctuations des taux d’interet Von Hagen (1995). 
Les cibles monetaires etaient generalement presentees sous fonne de fourchettes 
annuelles (exception faite pour l’annee 1989) et etaient generees par une regie 
« quasi-automatique » de retrocontrole a partir d’estimations pour la croissance 
de 1’output potentiel, du rencherissement et de la variation de la vitesse de 
circulation de la monnaie Clarida et Gertler (1996). 

53 Cette partie est inspiree des travaux de Mishkin (2000) et de Von Hagen (1995) 

54 http://www.bimdesbank.de 
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La publication des valeurs de reference fixees pour l’agregat cible etait au 
merne moment completee par des informations sur le modele macroeconomique 
en place mettant ainsi en exergue 1’engagement fort de la part des autorites 
monetaires en faveur d’une strategic de communication claire et transparente 
Bemanke et Mishkin (1992) 55 . 

Lorsque la Bundesbank avait instaure sa premiere cible monetaire vers la 
fin de l’annee 1974, elle avait defini un objectif ultime a moyen terme de 4% 
pour 1’inflation. Ce taux etait alors considere comine depassant largement la 
norme pour un objectif de stabilite des prix a long terme. Elle a de ce fait, 
clarifie que cet objectif a moyen tenne n’etait qu’un « taux de rencherissement 
inevitable » (Unavoidable rate) et qu’il etait done different de ses perspectives 
de long terme. Cette approche graduelle a donne lieu a une longue periode de 
neuf ans pour que 1’inflation converge vers une valeur consideree cornme 
compatible avec la stabilite des prix. En 1984, la Bundesbank a revise la cible a 
moyen terme et a intitule le « taux de rencherissement inevitable » « taux de 
croissance normatif des prix» ( normative rate) et l’a fixe a 2% jusqu’en 1997 
ou il a ete instaure sous forme de fourchette entre [1.5%,2%]. Au cours des 
annees 90, un certain nombre de facteurs internes dont la reunification des deux 
Allemagne de l’Ouest et de l’Est, la reconstruction de l’Allemagne de l’Est qui 
a engage des firais exorbitants avec des reformes fiscales sans precedents et les 
innovations financieres ont eu un effet significatif sur la demande de monnaie. 
Ces elements ont contribue a une augmentation de la volatilite de la croissance 
monetaire, mais n’ont aucunement bouleverse la strategic de ciblage monetaire 
de la Bundesbank. Cette derniere a ainsi continue a cibler la croissance 
monetaire en suivant de pres non seulement l’agregat cible (M3) mais aussi les 


Selon Bemanke et Mishkin (1992), l’une des principals caracteristiques du ciblage monetaire en 
Allemagne est qu’il avait ete tres different de la recommandation faite par Milton Friedman pour une 
utilisation d’une regie passive de croissance monetaire. La Bundesbank autorisait ainsi des ecarts, 
multiples et pour des periodes relativement longues, de la cible par rapport aux fourchettes de reference 
pre-definies. Les cibles avaient ainsi ete ratees dans 50% des cas, echecs qui avaient, le plus souvent, eu 
lieu au cours des premieres phases d’implementation du ciblage monetaire en Allemagne. 
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autres agregats. Cette strategic de ciblage monetaire axee sur le long tenne etait 
completee par une analyse d’un certain nombre d’indicateurs monetaires et de 
1’activity reelle, ces derniers incluent les contreparties de la masse monetaire, la 
structure par tenne des taux d’interet, etc. La fonction de reaction de la 
Bundesba nk serait done, dans l’ensemble, determinee non seulement par les 
mouvements dans l’agregat M3 cible, mais aussi par une information 
supplemental fournie par une multitude de variables de controle. Pour 
resumer, la Bundesbank a poursuivi une strategic de ciblage monetaire basee sur 
une approche « multi-indicateurs » classes par ordre d’importance ou l’agregat 
M3 aurait joue un role de premier plan. Le ciblage monetaire n’empeche, dans 
ce cas, pas une reaction basee sur une information fournie par les autres 
indicateurs mais la monnaie continue a etre le principal indicateur et 
determinant des actions et de l’orientation de la politique monetaire 56 . 

Les experiences des pays industrialises avec le ciblage monetaires 
permettent de deduire trois principales conclusions. D’abord il est incontestable 
que les economies engagees dans un processus de liberalisation et done 
d’innovations financieres connaitront un degre eleve d’instabilite dans le 
demande de monnaie compliquant ainsi la tache des autorites monetaires dans la 
poursuite de cibles intennediaires. Les experiences de pays comine les Etats 
Unis, le Canada ou l’Angleterre en matiere de ciblage monetaire montrent en 
effet que les innovations financieres ont introduit une instability dans la 
demande de monnaie qui les a pousse a abandonner cette strategic d’ancrage 
nominale. Ces experiences confirment done que le fait que la controlabilite de la 
monnaie et la stability de la relation entre les agregats monetaires et les 
variables ou objectifs ultimes (inflation et output) sont cruciales pour la reussite 
du ciblage monetaire. Le meme probleme technique, cad d’instability dans la 
relation entre monnaie et cible ultime, a ete identifie pour les economies 
emergentes telles que le Mexique ou le Perou en Amerique Latine Mishkin et 

56 Issing (1996) souligne qu’ «en fin de compte et en pratique le ciblage monetaire de la 
Bundesbank n’est pas si different du ciblage d’inflation » 
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Savastano (2000). II semble aussi que toutes les banques centrales qui ont 
echoue a cibler les agregats monetaires ont adopte ces variables comme seuls 
determinants des decisions de politique monetaire et les ont suivi a la loupe sans 
se preoccuper des developpements qui surviennent dans d’autres variables 
financieres ou reelles, ceci a donne lieu a de multiples erreurs de jugement 
Estrella et Mishkin (1996). L’experience de la Bundesba nk suugere ensuite que 
le ciblage monetaire a plutot ete considere et utilise comme une strategic de 
communication pour clarifier les intentions et 1’orientation de la politique 
monetaire et l’engagement en faveur d’une strategic axee sur le controle de 
l’inflation et la stabilite des prix a long terme. La Bundesba nk a alors utilise le 
ciblage monetaire pour enoncer de facon claire et explicite que, meme dans le 
cas de ratage des cibles, toutes les decisions et actions entreprises auront pour 
seul objectif le maintient de la stabilite des prix a long terme. Cette strategic de 
communication avec le public a pennis d’ameliorer la transparence et la 
responsabilite de la Bundesbank. Au contraire, les experiences des Etats Unis, 
du Canada ou de l’Angleterre montrent que leurs banques centrales ont 
fortement neglige le processus de communication ce qui a reduit leur 
transparence et s’est repercute sur leurs credibilite et responsabilite. Mishkin 
(2000) souligne que l’un des pre-requis essentiels pour la reussite du ciblage 
monetaire reside aussi dans la comprehension et de 1’assimilation par le public 
des avantages de la realisation de l’objectif de stabilite des prix. II ajoute que si 
la strategic de la Bundesbank a insiste dans sa strategic de communication sur 
les avantages de la stabilite des prix et des perspectives de long terme liees a 
leurs strategies de ciblage monetaire, les banques centrales d’autres pays l’ont 
fortement neglige. II souligne ainsi, que le ciblage monetaire serait inadequat 
dans le cas des economies emergentes ou la faible credibilite des autorites 
monetaires rend une telle strategic vouee a l’echec. L’experience de la 
Bundesbank montre enfin qu’une strategic de ciblage monetaire basee sur une 
regie rigide ou mecaniste a la Friedman n’est pas necessaire sinon indesirable. 
Ainsi et malgre les ratages multiples des cibles et la poursuite de plusieurs 
cibles a la fois, la Bundesbank a reussi a controler l’inflation. Cela denote done 
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1’importance de la flexibilite dans le ciblage monetaire mais aussi de la rigueur 
de la strategic de communication avec le public. 

TIT-2 Le ciblage d’inflation 

Les disillusions des economies industrielles avec les regimes de ciblage 
monetaire, les echecs repetes et 1’instability persistante des relations entre la 
croissance monetaire et 1’inflation a cause des innovations financicres ont 
pousse la plupart des pays a cesser de cibler les agregats monetaires pour fixer 
directement une norme d’evolution des prix. Durant les annees 90, et dans le 
sillage de la Nouvelle-Zelande, un nombre croissant d’economies industrialisees 
et emergentes incluant le Canada en 1991, le Royaume Uni en 1992, le Bresil en 
1999 ou plus recemment le Mexique en 2001, se sont alors fixees des cibles 
d’inflation aux fin de la conduite de leur politique monetaire. L’introduction 
d’une telle strategic a certainement mis en relief le fait que ces pays ont su 
reconnaitre les benefices pouvant provenir de la stability des prix. Le ciblage 
direct d’inflation est une strategic d’ancrage nominale qui semble donner 
d’assez bons resultats pour les pays concemes. L’inflation a en effet ete 
ramenee a des bas niveaux sans que la croissance economique n’en souffre 57 . 
Cependant et en depit de l’envergure du succes du ciblage d’inflation, le debat 
est en train de se poursuivre sur la meilleure facon de mettre en oeuvre une telle 
strategic, cad sur la definition de la valeur ou 1’horizon a fixer pour la cible ou 
encore le role du taux de change dans un tel regime, dans les economies 
industrialisees et sur la possibility de son implementation ou sa faisabilite dans 
les economies emergentes. 

Selon Jonsson (1999), le principal avantage du ciblage d’inflation est qu’il 
permet d’atteindre et de maintenir un niveau d’inflation faible et stable avec, a 
terme, des gains et des benefices potentiels pour la croissance economique. Le 


57 Selon Fraga, Gooldfajn, Minella (2003) cette derniere en a meme beneficie. 
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ciblage d’inflation permettrait aussi, et contrairement aux strategies de ciblage 
monetaire ou de ciblage du taux de change, a la banque centrale de se focaliser 
sur des considerations economiques interieures et de reagir face a des chocs 
exogenes Mishkin (2000). Le ciblage d’inflation pennettrait au meme moment 
d’augmenter la credibility de la banque centrale en introduisant une 
transparence accrue dans les processus de decision et de communication et en 
foumissant un point d’ancrage qui permet de fixer et de reduire les anticipations 
inflationnistes des agents economiques. Le Ciblage d’inflation confererait enfin 
a la banque centrale une certaine discretion dans la conduite de sa politique 
monetaire. Elle disposerait, dans ce cas, d’une plus grande marge de manoeuvre 
et done d’une flexibilite accrue dans ses decisions operationnelles et reactions 
face aux chocs Jonsson (1999). Le ciblage d’inflation presente cependant 
plusieurs inconvenients puisque contrairement au ciblage du taux de change ou 
au ciblage monetaire, le ciblage d’inflation ne represente pas une regie de 
retrocontrole automatique, ce qui rend sa gestion difficile a effectuer surtout 
dans le cas de banques centrales qui ne se sont pas encore familiarisees avec de 
telles strategies Jonsson (1999). Aussi, le Ciblage d’inflation est une strategic 
fondee sur les projections d’inflation, c’est done une approche prospective 
( forward-looking ) qui necessite de prendre en consideration les retards de 
transmission dans les changements de politique economique et monetaire et 
leurs impulsions sur les objectifs d’inflation. Les autorites monetaires doivent 
done etre capables de reagir (ou de ne pas reagir) pour corriger aujourd’hui les 
ecarts futurs susceptibles de survenir entre l’inflation actuelle et la valeur ciblee. 
Elies doivent done disposer de modeles et d’instruments de previsions puissants 
et doivent avoir une connaissance parfaite du mecanisme de transmission 
Debelle et Lim (1998). Contrairement au ciblage du taux de change ou au 
ciblage monetaire, le controle de l’objectif final d’inflation est imparfait puisque 
les effets des actions entreprises par la banque centrale ne se manifesteront 
qu’apres un retard plus ou moins long. Ce controle imparfait de l’inflation peut 
generer de frequentes erreurs de prevision qui engendrent des ratages multiples 
de la cible et qui seront dans ce cas difficiles a expliquer avec de graves 


42 



consequences pour la credibilite des autorites monetaires. Bon nombre 
d’auteurs, Svensson (1997) en particulier, ont propose dans ce cas de considerer 
la prevision de 1’ inflation comine un objectif intermediate et non comine une 
variable informationnelle. Mishkin et Savastano (2000) soulignent enfin que le 
ciblage d’inflation necessite un regime de change flexible ce qui peut causer une 
instability et une fragility financiere en presence d’une dollarisation de la dette 
et de dominance budgetaire. 

III-2-1 Le ciblage d’inflation : pre requis et fonctionnement 

Au dela du critere de stability macro-economique qui exige que la 
politique monetaire ne soit pas soumise a des imperatifs budgetaires, d’absence 
de seigneuriage qui implique la reduction des possibilites de financement 
monetaire des deficits publics et de developpement et de stabilite du secteur 
financier qui appelle a un marc he financier profond et liquide, qui s’ils ne sont 
pas remplies, peuvent discrediter n’importe quelle strategic de politique 
monetaire, les economistes identifient trois principales conditions qui 
permettent d’assurer le bon fonctionnement d’une strategic de ciblage 
d’inflation. Ces conditions incluent l’independance de la banque centrale, 
l’absence d’autres objectifs cibles par la banque centrale et pouvant entrer en 
conflit avec la poursuite de la cible d’inflation et la presence d’une relation 
stable et previsible entre les instruments de la politique monetaire et 1’inflation 
Masson, Savastano et Shanna (1997). 

Les partisans du ciblage d’inflation presentent la condition 
d’independance de la banque centrale au premier rang des mesures qui doivent 
etre remplies afin de garantir le bon fonctionnement de cette strategic de 
politique monetaire. Ils associent, en general, l’independance de la banque 
centrale a la credibilite qui peut se manifester a travers une regulation de la 
transparence avec un engagement plus fort et une plus grande lisibilite dans la 
realisation des objectifs. Une banque centrale est dite independante si elle n’est 
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pas soumise aux directives du gouvernement, en opposition a la situation de 
dependance dans laquelle la politique monetaire est etablie par le ministere des 
finances. II faut dire que, dans la plupart des pays industrialises, l’independance 
des banques centrales est garantie par la loi. Ainsi, et dans le cadre des statuts de 
la BCE, il est mentionne que : seule une decision unanime des vingt-cinq Etats 
membres, suivie d’une ratification par leurs parlements, pennettrait de les 
changer. Ces statuts stipulent que« Dans l ’exercice des pouvoirs et dans 
1 'accomplissement des missions et des devoirs qui leur out ete conferes par le 
present traite et les statuts du systeme europeen des banques centrale, ni la 
BCE, ni une banque centrale nationale ni un membre quelconque de leurs 
organes de decision ne peuvent solliciter ni accepter des instructions des 
institutions ou des organes communautaires, des gouvernements des Etats 
membres ou de tout autre organisme. Les institutions et organes 
communautaires ainsi que les gouvernements des Etats membres s ’engagent a 
respecter ce principe et a ne pas chercher a influencer les membres des organes 
de decision de la BCE ou des banques centrales nationales dans 
Vaccomplissement de leurs missions .» Dans le cas des Etats Unis, la Reserve 
Federale dispose de moins de garanties formelles, mais sa reputation lui confere, 
dans une certaine mesure, une immunite contre le pouvoir gouvememental. 

II faudrait done distinguer entre deux concepts fondamentaux a savoir 
l’independance legale et l’independance reelle. La premiere trouve son 
fondement dans les elements inscrits dans la legislation. Ces demiers incluent la 
procedure de nomination du gouvemeur et des membres du conseil de la banque 
centrale, la duree du mandat de ses membres, l’objectif qu’il doivent poursuivre, 
l’obligation ou non de rendre compte des perfonnances enregistrees a un autre 
organe ou au public, la presence ou non d’un membre representant du 
gouvernement, le role du ministere des finances, l’interdiction ou non de 
monetiser le deficit public ou d’accorder des profits a l’economie etc. La 


92 Article 108 du traite instituant la Communaute Europeenne. 
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seconde depend quant a elle de l’influence ou du pouvoir qu’exerce le 
gouvernement sur les decisions et l’activite de la banque centrale. Le controle 
qu’exerce le gouvernement sur la banque centrale peut passer par plusieurs 
canaux notamment, par la designation d’un gouverneur ou de membres proches 
du gouvernement ou par une situation de dominance budgetaire, et peut etre 
decele par plusieurs moyens incluant les questionnaires aux membres de la 
banque centrale, 1’analyse de la duree reelle des mandats des gouvemeurs et des 
membres et de la correlation entre le changement du gouverneur et la variability 
politique. La traduction de 1’independance legale par une independance reelle a 
re 9 u un interet particulier de la part de plusieurs economistes. Les travaux de 
Cukiennan (1993) montrent par exemple que l’independance legale se traduit 
par une independance reelle avec plus de difficulty dans les economies 
emergentes que dans les economies industrialisees. Une autre distinction devant 
etre prise en consideration par les autorites monetaires est celle retenue par 
Debelle et Fisher (1994), entre independance des objectifs et independance 
instrumental . Les auteurs soulignent que l’independance des objectifs 
implique une complete liberte de decision de la part de la banque centrale quand 
a l’objectif a poursuivre. Par independance instrumentale les auteurs entendent 
la liberte dont dispose la banque centrale dans ses decisions quand a la 
definition et la manipulation de ses instruments de politique monetaire en vu 
d’atteindre son objectif. 

La reussite d’une strategic de ciblage d’inflation depend de maniere 
importante du degre d’independance de la banque centrale dans la conduite de 
la politique monetaire. Ceci n’implique cependant pas une independance 
complete (instruments et objectifs) mais necessite que les autorites monetaires 
soient capables de guider et de manipuler librement leurs instruments pour 
realiser les objectifs fixes. On peut done dans un premier temps conclure que 


58 Goal independence et instrumental independence. 
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l’independance legale doit imperativement se traduire par une independance 
reelle mais aussi qu’un certain degre d’independance instrumentale est requis. 

Independance, credibility et reputation de la banque centrale sont ensuite 
des concepts fortement lies. La credibility des autorites monetaires sera de ce 
fait difficile a instaurer lorsque 1’activity de la banque centrale est influencee par 
le gouvemement ou lorsque ce dernier beneficie de conditions privilegiees par 
rapport a celles prevalant sur le marche financier. II n’est done pas necessaire 
que la banque centrale finance les defies publiques avec des taux relativement 
faibles ou que son activity soit caracterisee par un fort degre d’activisme 
budgetaire. Dans le cas contraire, l’inflation aura des racines budgetaires et la 
politique monetaire sera de moins en mois capable de poursuive sa strategic de 
ciblage d’inflation. L’economiste Kenneth Rogoff souligne que la nomination 
de banquiers conservateurs peut dans ce cas etre une garantie contre le laxisme 
budgetaire de la banque centrale. Le conservatisme, ou opposition accentuee 
contre l’inflation, pennet dans le cas ou les autorites monetaires sont soumises 
aux pressions du gouvemement, d’eradiquer les tentations qui les poussent a 
orienter la politique monetaire vers d’autres objectifs que la stability des prix. 
L’approche par le contrat a la Walsh, qui se base sur une logique de separation 
des roles entre le gouvemement et la banque centrale, est aussi une autre 
alternative qui pourrait permettre de garantir la traduction de l’independance 
legale par une independance reelle, et done de renier les possibilites de controle 
gouvernemental sur la politique monetaire. La reussite d’une strategic de 
ciblage d’inflation se fonde done sur la necessity d’orienter la politique 
monetaire vers la stability des prix, qui depend du degre d’independance de la 
banque centrale et de son aptitude a ecarter tout type d’interferences 
susceptibles de causer des pressions inflationnistes qui compliqueraient la 
gestion de la strategic de ciblage. 

La deuxieme condition devant etre remplie est relative a l’unicite de la 
cible. L’absence d’autres cibles nominales telles que le niveau des salaires, la 
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croissance economique, le taux de chomage ou le taux de change nominal est 
done une condition primordiale pour le succes du ciblage d’inflation 59 . Un pays 
qui a choisi un regime de change fixe ne sera, par exemple, pas capable de 
realiser simultanement la cible d’inflation et la cible du taux de change. Cela est 
d’autant plus important a souligner pour les economies emergentes qui ont 
adopte une strategie de ciblage d’inflation et qui exhibent un fort degre de peur 
du flottement Agenor (2001). L’experience d’Israel offre une illustration 
parfaite de la poursuite d’une strategie de ciblage ou les autorites ont cible a la 
fois l’inflation et le taux de change. La compatibilite entre les deux cibles a 
cependant ete remise en question a plusieurs reprises suite a des entrees 
massives et non anticipees de capitaux dans le pays. Les operations de 
sterilisation tres limitees et tres couteuses qui ont ete entreprises n’ont pas reussi 
a reduire les pressions sur 1’appreciation du taux de change, ce qui a pousse la 
banque centrale d’Israel a choisir entre reduire les taux d’interet pour stopper 
1’appreciation du taux de change et les maintenir constants par souci de 
compatibilite avec la cible d’inflation. Ce dilemme a le plus souvent ete resolu 
en faveur de l’objectif d’inflation et la fourchette du taux de change a ete 
graduellement elargie Masson, Savastano et Sharma (1997). 

L’instauration d’une strategie de ciblage d’inflation necessite enfin la 
presence d’une relation stable entre inflation et instruments de la politique 
monetaire. Les autorites monetaires doivent done etre capable de modeliser la 
dynamique de l’inflation et de generer des previsions assez pertinentes pour 
pouvoir servir dans le processus de decision. Elies doivent aussi disposer 
d’instruments efficaces pour influencer les variables macroeconomiques. Cela 
requiert a son tour des marches de capitaux suffisamment developpes pour 
garantir l’efflcacite de la politique monetaire. On peut des lors conclure a 
l’infaisabilite du ciblage d’inflation pour des pays qui connaissent des taux 
d’inflation a deux chiffres puisque les variables nominales connaissent dans une 

59 Pour Debelle (1997), la poursuite de cibles d’inflation n’est pas incompatible avec des objectifs de plein 
emploi a long tenne ou de stability financiere. 
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telle situation un degre d’inertie eleve et que la politique monetaire tend a avoir 
des effets imprevisibles sur 1’inflation. 

III-2-2 Le ciblage d’inflation en pratique 

La mise en oeuvre d’une strategic de ciblage d’inflation depend aussi de 
maniere cruciale des differents aspects pratiques lies a la cible. II importe done 
de specifier au prealable les differentes etapes requises pour la conception des 
regimes axes sur l’utilisation de cibles d’inflation. Ces dernieres incluent le 
choix de l’horizon de la cible, de la valeur de la cible, l’indice des prix a cibler 
et de la nature de la cible. 

Afin de pouvoir identifier de maniere adequate l’horizon de la cible, les 
autorites monetaires doivent avoir une connaissance approfondie du mecanisme 
de transmission des impulsions de la politique monetaires et des differents 
canaux qui y interagissent. En effet, La politique monetaire fait sentir ses effets 
sur l’economie, en particulier sur l’inflation, avec des longs decalages. Dans les 
pays industrialises, on estime en general a environ deux ans le delai qui s’ecoule 
entre le moment ou sont prises les mesures de politique monetaire et celui ou 
elles agissent sur le taux d’inflation. Des horizons plus courts peuvent tout 
d’abord causer des problemes lies a la controlabilite ou aux ratages frequents de 
la cible d’inflation ou a la possible instability des instruments de la politique 
monetaire puisque lorsque l’horizon choisi pour la cible est court, les autorites 
monetaire peuvent etre amenees a modifier trop souvent le niveau des 
instruments afin de respecter les cibles Mishkin (2001). Les horizons des cibles 
adoptes par la plupart des pays industrialises ont en grande part ete lies aux taux 
d’inflation qui prevalaient au moment de 1’adoption du ciblage de l’inflation. 
Des lors, les pays qui presentaient des taux d’inflation tres eleves par rapport 
aux valeurs de references visees ont opte pour des horizons plus ou moins long 
de deux ans ou plus. Au contraire et dans les pays ou le niveau de l’inflation 
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etait deja bas, les cibles d’inflation annoncees ont ete immediates et definitives 
Debelle (1997). 

La valeur de reference de la cible d’inflation est un autre aspect tres 
important de la strategic de ciblage d’inflation. Pour determiner la cible 
d’inflation appropriee, les autorites monetaires doivent commencer par etablir 
ce qu’elles entendent par stability des prix. Si en theorie un objectif d’inflation 
nulle est desirable et semble pouvoir garantir la stability des prix, Debelle 
(1997) suggere un taux d’inflation faible et superieur a zero. Mishkin (2001) 
considere aussi qu’un taux d’inflation se situant entre 0 et 3% est preferable 
mais qu’un taux d’inflation nulle, en cas de periodes deflation, peut favoriser 
l’instabilite financiere et qu’un taux d’inflation trop bas engendre une 
inefficience et fait augmenter le taux de chomage naturel. L’auteur ajoute 
qu’une cible d’inflation de 2% est tout a fait logique et que presque tous les 
pays qui ont publie des cibles d’inflation ont opte pour des taux legerement 
superieurs a zero afin de tenir compte des biais de mesure contenus dans 
l’inflation mesuree par les indices des prix a la consommation. 

Le troisieme element devant etre pris en compte par la banque centrale 
conceme le choix de l’indice des prix. Ce dernier varie d’un pays a un autre vu 
qu’il existe differentes methodologies pour sa determination. Nous notons 
cependant que la majorite des cibles d’inflation ont ete specifies en terme de 
l’indice des prix a la consommation plutot qu’un autre indice. Cet indice 
presente les principaux avantages d’etre disponible et avec des frequences 
relativement elevees et d’etre comprehensible par le public Debelle (1997). 
C’est aussi une mesure qui est subdivisee en un grand nombre de sous- 
composantes ce qui pennet un raffmement de son etude et qui s’applique a la 
derniere etape de l’echelle de la consommation ce qui en theorie, pennet de 
tenir compte de l’effet inflationniste lors des etapes intermediates. Un certain 
nombre de pays ont neanmoins eu recours a une mesure de l’inflation «sous- 
jacente » plutot que l’inflation globale, les mesures de cette derniere pouvant 
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etre tres instables a cause des fortes fluctuations des prix des produits de base ou 
des produits alimentaires. Ce concept d’inflation sous-jacente est devenu avec 
les annees des plus importants pour les banques centrales. II consiste a viser une 
mesure de l’inflation basee sur un indice des prix sans les composantes les plus 
volatiles (energie, alimentation etc..). La determination d’un taux d’inflation 
sous-jacent reste neanmoins subjective et son utilisation pose probleme si les 
decisions de fixation des prix et des salaires dans l’economie s’etablissent 
exclusivement sur la base de l’inflation globale. 

Les autorites monetaires doivent enfin choisir entre le ciblage d’une valeur 
ponctuelle de 1’inflation ou d’une fourchette. Le Chili ou le Royaume-Uni ont 
par exemple opte pour des cibles ponctuelles, tandis que la plupart des autres 
pays ont choisi des cibles sous forme de fourchettes. Cette derniere presente le 
principal avantage de conferer une plus grande souplesse aux responsables de la 
politique monetaire. En outre, elle transmet au public un message important, a 
savoir que le processus d’inflation est marque par des incertitudes qui limitent 
forcement la capacity de la banque centrale a maitriser l’inflation. La difficulty a 
prevoir avec certitude revolution future de l’inflation et les longs retards de 
transmission appellent done a un etablissement des cibles fourchettes plutot que 
ponctuelles. Par rapport a une fourchette, une cible ponctuelle pennet d’eviter 
que la banque centrale ne se focalise de maniere exageree sur le maintien du 
taux d’inflation a l’interieur des limites de la fourchette, voire se concentre 
uniquement sur une extremity de la fourchette, au lieu d’essayer d’en atteindre 
le point median. En outre, fixer une valeur numerique precise a la cible 
d’inflation contribue a ancrer les anticipations d’inflation, ce que ne pennet pas 
une bande de fluctuation et ce d’autant plus elle est large. Selon Debelle (1997) 
le probleme du choix entre une fourchette ou une cible ponctuelle releve d’un 
arbitrage entre flexibility et credibility. La banque centrale se trouve selon lui 
placee devant un dilemme peu attrayant: viser une fourchette ce qui risque 
d’embrouiller le public et d’entamer la credibility des autorites monetaires mais 
avec une plus grande marge de manoeuvre et une meilleure probability pour la 
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realisation des cibles d’inflation ou definir une cible ponctuelle ce qui 
ameliorera leur credibilite a court terme mais avec des ratages inevitables. 
Mishkin (2001) souligne la presence du merne arbitrage concernant la largeur de 
la fourchette, il ajoute que 1’adoption de fourchette etroite peut amener une 
volatilite accrue dans l’instrument de la politique monetaire. 

III-2-3 Le ciblage d’inflation : experiences et lemons 

C’est dans la foulee de la Nouvelle Zelande et du Canada que plusieurs 
pays ont decide au cours des annees 90 de cibler 1’inflation. Ces pays incluant 
des economies industrialisees et emergentes cherchaient a concretiser un 
engagement des autorites monetaires a ramener l’inflation a un bas niveau et de 
l’y maintenir. Selon Fraga, Gooldfajn et Minella (2003) les performances du 
ciblage d’inflation ont ete positives puisque l’inflation a baisse aussi bien dans 
les pays industrialises que dans les pays en developpement. Les auteurs 
soulignent, toutefois, que les performances ont ete relativement meilleures dans 
les pays industrialise et que cela peut etre explique par une plus forte volatilite 
macroeconomique et une plus faible credibilite dans les economies emergentes. 
La Nouvelle-Zelande, le Canada, le Royaume-Uni, la Suede, la Finlande et 
l’Espagne ont done ete panni les premiers pays industrialises a mettre en place 
des cibles explicites de maitrise d’inflation 60 . Ces pays avaient principalement 
en cornmun un passe d’inflation superieur a la moyenne. Dans certains cas, ils 
avaient deja eu recours a des strategies de ciblage des agregats monetaires ou 
aux taux de change fixes mais leurs efforts etaient restes vains ou n’avaient pas 
recolte les succes escomptes. De plus, contrairement aux pays ou l’inflation etait 
restee relativement faible (Etats Uni, Allemagne ou Japon), ils ne pouvaient 
compter sur un engagement general, non chiffre, envers de bas niveaux 
d’inflation en raison de leur passe d’inflation et du manque de credibilite de la 
politique monetaire et de reputations non etablies des banques centrales. Ces 


60 Voir Mishkin et Posen (1997) 
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pays ont dans 1’ensemble reussi a ramener 1’inflation a des niveaux compatibles 
avec leurs objectifs de faibles inflation et de croissance economique soutenue. 
Ce succes apparent des strategies de ciblage d’inflation dans les pays 
industrialises a amene plusieurs economies emergentes, qui avaient connu des 
difficultes soit avec leurs strategies de ciblage du taux de change soit avec leurs 
processus de disinflation, a envisager le ciblage d’inflation comine leur 
principal modele de politique monetaire. 

La republique tcheque (RT) a ainsi ete la premiere economic en transition 
a adopter un regime de ciblage de 1’inflation apres 1’abandon du regime de 
change fixe qui etait en place en mai 1997. Ce regime de change fixe a joue un 
role crucial dans la stabilite macroeconomique qu’a connu la RT depuis 1991 
puisque le taux d’inflation a rapidement baisse, meme s’il est reste a un niveau 
superieur a celui des pays developpes (aux alentours de 10%) et les salaires et 
les autres variables nominales se sont rapidement ajustees a ce niveau. Le 
niveau eleve de T inflation et le taux de change fixe nominal en RT ont engendre 
une appreciation reelle qui n’etait pas le resultat d’une croissance de la 
production. La faible competitivite est devenue, apres un certain temps, un 
probleme pressant et pesant pour Teconomic qui a connu une surchauffe. II etait 
clair que le durcissement de la politique monetaire ne pouvait a lui seul venir a 
bout des desequilibres qui sont apparus et qui ebranlaient de maniere tres grave 
les fondamentaux macroeconomiques du pays. De plus, la politique mixte de 
durcissement de la politique monetaire et d’une politique budgetaire flexible a 
rendu la situation encore plus difficile avec une hausse des taux d’interets a 
court terme qui a attire des flux de capitaux a court terme, un ravitaillement 
achame de la croissance des liquidites, un niveau d’inflation eleve et un 
elargissement sans precedent du deficit courant. En fin de compte, alors que le 
deficit exterieur continuait a se creuser, et malgre le ralentissement de la 
croissance en 1996, la situation est devenue insoutenable. II etait alors devenu 
de plus en plus evident que les ajustements et les actions deja entreprises ou a 
entreprendre, sous le regime de change en place, ne pourraient renverser la 
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deterioration du solde courant. Les incertitudes sur les marches financiers ont 
accelere la fuite des investisseurs etrangers et la ruee vers la cession d’actifs 
contractes en Couronne tcheque ce qui a force les autorites a arreter de defendre 
la parite fixe du taux de change en place. Le 26 mai 1997, le gouvemement et la 
Banque Nationale Tcheque (BNT) ont decide le flottement de la Couronne. 
Coniine plusieurs economies emergentes, la RT n’a pas abandonne le regime 
d’ancrage de change a partir d’une position forte, mais a ete force de le faire a 
cause de la pression du marche. Ce qui est, cependant, important a no ter est que 
la BNT ne s’est pas longtemps acharnee a defendre la Couronne et n’a done pas 
perdu un montant important de reserves de change. Les possibles effets 
inflationnistes de la depreciation de la monnaie apres T abandon de la parite de 
cremaillere et Tabsence d’une ancre nominale permettant de guider les 
anticipations inflationnistes ont amene les autorites a prevoir une hausse de 
Tinflation dans les mois a venir. La BNT a lors commence a travailler sur un 
nouveau modele de politique monetaire et a annonce que Tobjectif de la 
politique monetaire se focaliserait sur la stability des prix et la reduction des 
effets inflationnistes des mouvements de change de la couronne. C’est alors que 
le 21 decembre 1997, la BNT a decide d’introduire un regime de ciblage de 
Tinflation dans le but de se premunir d’une ancre nominale et d’utiliser les 
instruments de politique monetaire afin d’atteindre le niveau d’inflation cible. 
En optant pour un tel regime, la BNT a fait face a un arbitrage entre la 
transparence exigee et la capacite a controler Tinflation. La BNT a alors opte 
pour Tinflation sous jacente et a prefere une cible fourchette a une valeur 
ponctuelle. 

La premiere cible d’inflation a moyen terme a ete fixee pour decembre 
2000 avec une fourchette de (3.5%-5.5%) avec un taux d’inflation de 7% 
prevalent en 1997. La BNT avait, en meme temps, fixe une cible indicatrice 
intermediate a court terme pour decembre 1998 a savoir (5.5%,6.5%).La BNT 
a rate toutes les cibles d’inflation sous jacente qu’elle s’est fixee pour les trois 
l cie annees de 1998 a 2000. La forte desinflation etait ,alors principalement, le 
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resultat d’une baisse inattendue dans les prix des produits de consommation et 
des prix du petrole combinee a une appreciation du taux de change en 1998 et 
de la recession economique durant la meme annee. Malgre les ratages des cibles 
et des objectifs fixes par la BNT pour la periode 1997-1999, on ne peut 
considerer cette experience comine etant un echec. En effet, le principal acquis 
etant une reduction du deficit courant et une stabilisation des anticipations 
inflationnistes a des niveaux faibles. Depuis sa mise en place en 1997, le regime 
de ciblage de l’inflation Tcheque a connu une evolution et un processus au 
cours duquel plusieurs de ses caracteristiques ont ete ajustees en fonction des 
besoins et des nouvelles experiences vecues. En 1999, la BNT a decide 
d’adopter une cible a long terme pour 2005 de (l%-3%). Ce niveau de la cible a 
ete fixe avec en vue les perspectives europeennes futures. La strategic a aussi 
mis en place certains principes pennettant de mettre en place des cibles 
intermediaries a court tenne. Enfin, la BNT a enonce certaines situations 
exceptionnelles qui justifieraient les possibles ratages de cibles. Parmi ces 
facteurs imprevisibles et exceptionnels, la BNT a specifie : une difference 
significative entre les prix futurs et actuels des biens de consommation dans le 
monde, une difference significative entre les taux de change actuel et prevus ou 
encore les evenements extraordinaires et les desastres naturels produisant des 
chocs a la demande et sur les prix. En avril 2001, la BNT a decide que les 
principaux arguments en faveur d’un ciblage de Tinflation nette n’avaient plus 
de raison d’etre et a decide de cibler Tinflation refletee par TIPC. Elle a des lors 
fixe une cible a moyen terme de (3%5%) en janvier 2002 avec un objectif 
ultime d’une cible de (2%-4%) pour decembre 2005. Cette cible a ete fixee avec 
le consentement du gouvernement necessaire en ce temps la. Enfin, et dans le 
cadre de sa politique de ciblage de Tinflation, la BNT a adopte une politique de 
communication avec le public qui a evolue de pair avec la strategic de ciblage. 
Les principales lignes de cette strategic de communication ont ete : des rapports 
sur Tevolution actuelle et prevues de Tinflation, une publication complete de 
rapports sur les discussions et debats de politique monetaire au sein de la BNT 
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etc... Cette strategic concernait non seulement la sphere monetaire mais aussi la 
transparence dans les activites operationnelles et financicrcs de la BNT. 

La Pologne a aussi essaye de maitriser le niveau de 1’inflation dans le pays 
en basant sa politique monetaire sur une strategic de ciblage de 1’inflation. En 
janvier 1990, les autorites monetaires polonaises avaient decide de rattacher le 
zloty par rapport au dollar americain et de definir leur strategic de politique par 
le ciblage de la croissance de l’agregat M2. La liberalisation initiale des prix en 
1989 et l’abolition complete des controles des prix en 1990 avaient alors amene 
une hausse demesuree dans 1’IPC qui avait alors augmente de 1100% au cours 
des premiers mois de l’annee. Les efforts considerables, mis en oeuvre par les 
autorites monetaires, sont toutefois arrives a venir, quoi que partiellement, a 
bout de cette derive inflationniste avec une stabilisation relativement reussie de 
1’IPC en dessous de 100% au debut de l’annee suivante. Les effets de la forte 
appreciation reelle du zloty, qui etait apparue et qui se sont fait sentir sur le 
solde de la balance courante et la position exterieure de 1’economic polonaise, 
ont amene les autorites monetaires a envisager 1’introduction de serieuses 
mesures correctrices. En mai 1991, le zloty a ete devalue pour la premiere fois 
de 17% par rapport au dollar et a ete ensuite rattache a un panier. Ce regime de 
taux de change fixe a ete ensuite remplace, en octobre de la meme annee, par 
une parite a cremaillere avec un glissement mensuel de 1.8% ce qui a permis de 
reduire moderement la hausse des prix. Au cours de la meme periode le deficit 
public etait maintenu aux alentours de 3% du PIB et etait principalement 
finance par des emprunts interieurs. Dans un tel contexte, caracterise par des 
taux d’interet relativement eleves et des entrees massives de capitaux a court 
terme, le processus de disinflation a demeure relativement lent par rapport aux 
ambitions des autorites polonaises. En 1993, le taux d’inflation est passe en 
dessous de la barre des 40% et s’est stabilise deux ans plus tard aux alentours de 
30%. Au cours des annees 90, le taux de glissement du zloty a ete reduit 
periodiquement et de maniere graduelle. En 1997 le zloty a ete autorise a fluctue 
a l’interieur d’une fourchette de +/- 7% par rapport a la parite centrale. En 
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fevrier 1998, cette marge de fluctuations a ete elargie a +/- 10% avec un taux de 
glissement reduit a 0.8% a fin d’eviter l’apparition de possibles interferences 
entre les cibles monetaires et le taux de change. Meme si, la banque centrale a 
tres souvent rate les cibles intermediaries annoncees, cette strategic 
d’elargissement graduel de la marge des fluctuations du taux de change a ete 
l’un des principaux piliers de la reussite du processus de disinflation en Pologne 
et le regime de parite a cremaillere a permis aux autorites monetaires de reduire 
l’inflation de 30% a un taux a un seul chiffre. u cours des annees 1991 et 1992 
alors que l’inflation continuait sa baisse progressive, les taux de marche 
monetaire avaient considerablement baisse. En 1993, la banque centrale avait 
alors considere que le marche monetaire etait devenu suffisamment developpe 
pour pouvoir adopter le taux du marche comrne cible operationnelle. Elle a 
cependant, temporairement renonce a cet instrument, pour recourir a la base 
monetaire en 1995, et l’a definitivement retabli en fevrier 1998. L’integration 
croissante des marches financiers polonais dans les marches internationaux et 
leur dynamique de developpement rapide ont amplifie les interferences entre les 
cibles intennediaires de croissance monetaire et les objectifs de lissage des 
fluctuations de la monnaie. Ces nouvelles donnees, aggravees par un 
ravitaillement excessif de liquidity qui handicapait la transmission de signaux 
clairs sur la situation du systeme financier vers l’economie, ont aussi 
considerablement bouleverse la relation entre monnaie et inflation et modifie la 
fonction de demande de monnaie dans le pays. Les autorites monetaires ont des 
lors opte pour une strategic de ciblage d’inflation a la place des cibles 
monetaires et du taux de change. 

Le conseil de la politique monetaire et la Banque Nationale de Pologne ont 
annonce conjointement en septembre 1998 leur decision d’adopter une strategic 
de ciblage d’inflation. Cette decision a ete, dans une grande part, motivee par 
les perspectives d’adhesion a l’union europeenne. Les autorites monetaires ont, 
cependant, montre une certaine mefiance, puisqu’elles consideraient que les 
conditions techniques (lacunes dans la modelisation et prevision de l’inflation, 
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mauvaises connaissance des mecanismes et des retards de transmission des 
impulsions monetaires) et institutionnelles (manque de coordination entre 
autorites monetaires et budgetaires) n’etaient pas remplies. La premiere cible 
d’inflation a ete annoncee pour la fin de l’annee 1999 avec une fourchette de 
(8%-8.5%) avec principal objectif a long terme de reduire l’inflation sous la 
barre de 4 % a l’horizon 2003. Ces deux cibles ont ete completees par l’annonce 
de cibles fourchettes de (5.4%-6.8%) pour 2000 et de (6%-8%) en 2001. En 
2001, les autorites monetaires ont adopte un regime de flottement dirige. Depuis 
son adoption en 1998, le regime de ciblage de l’inflation polonais a pennis 
d’enregistrer des resultats encourageant. Les autorites ont cependant continue a 
lutter contre la derive inflationniste. En 1998, une appreciation nominale 
notable du zloty, combinee a un choc negatif a la demande provenant de la 
baisse de la demande russe ont pennis de reduire les pressions inflationnistes. 
Cela a pennis aux autorites monetaires polonaises de viser la reduction du 
deficit budgetaire a 2.6% du PIB en 1999 et de reduire les taux d’interet. Les 
resultats escomptes ne se sont cependant pas realises, au contraire, le deficit 
courant s’est elargie pour atteindre 8% du PIB en 1999. Au meme moment, il y 
avait eu une reapparition de pressions inflationnistes suite a la hausse des prix 
du petrole, de 1’augmentation des tarifs sur les importations des produits 
alimentaires et de la rapide acceleration de la demande de credits par les 
menages ce qui a valu le ratage de la cible d’inflation. La Banque centrale a du 
alors rehausser quatre fois ses taux entre septembre 1999 et aout 2000. Ce 
resserrement des conditions monetaires accompagne du renforcement du zloty, 
de la hausse moderee dans les salaires reels et de la deceleration dans l’offre de 
monnaie et de credit ont pennis a la Banque nationale de Pologne de reduire 
l’inflation et de la faire converger vers les taux des principaux pays europeens. 

Les experiences d’economies emergentes ou en transition, telles que la 
Republique Tcheque, la Pologne soulignent un point important a savoir que 
l’adoption du ciblage d’inflation a ete progressive. Ces pays sont ainsi passes 
progressivement d’un ciblage de marges de fluctuations du taux de change au 
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ciblage de l’inflation seule, sans satisfaire d’emblee a toutes les conditions 
indispensables incluant une situation budgetaire saine, une coordination etroite 
entre autorites monetaires et budgetaires, une independance suffisante de la 
banque centrale et une connaissance avancee des canaux de transmission. 
Malgre ces lacunes, les resultats du ciblage d’inflation ont ete relativement 
bonnes a la fois en tennes de reduction de l’inflation et de croissance 
economique. Presque toutes les economies emergentes ont adopte le ciblage 
d’inflation lorsque les taux prevalent etaient tres eleves. Les strategies ont alors 
ete progressives et utilisees principalement en tant que processus de 
desinflation, ce qui suggere que le ciblage d’inflation peut etre, sous certaines 
conditions, une strategic de desinflation reussie. Ces experiences mettent aussi 
en exergue que tot ou tard, les autorites monetaires qui ont adhere a une 
strategic de ciblage d’inflation, doivent adopter un regime de change flexible. 
Initialement, ces pays maintenaient le taux de change a l’interieur d’une 
fourchette plus ou mo ins large, mais au fur et a mesure que 1’inflation baissait, 
les interferences entre les cibles d’inflation et le maintien de la parite du taux de 
change s’amplifiaient mettant en relief l’incompatibilite de ces deux objectifs. 
Si certaines banques centrales se sont assurees, au prealable, d’enoncer leurs 
reactions et de fixer leurs priorites lors de l’emergence de tels conflits, d’autres 
se sont contentees de les resoudre au moment de leur survenue. Les conflits 
entre les deux objectifs se sont le plus souvent resolus en faveur de la cible 
d’inflation. 

IV- Developpement des systemes financiers et gestion des flux de 
capitaux. 

La transition de certains pays emergents a un regime de change flexible 
reste entravee par un systeme financier peu developpe, fragile et concentre dans 
une activite bancaire tres rudimentaire. Les opignons s’accordent a dire qu’une 
liberalisation financiere prematuree et 1’adoption d’un regime de change flexible 
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peuvent dans ce cas faire sombrer 1’economic dans une crise du type de cedes 
qu’ont experiments les pays asiatiques au milieu des annees 90 61 . 

L’experience recente des economies asiatiques et l’eclatement des crises 
bancaires dans ces pays ont done servi a montrer les larges dysfonctionnements 
qui regissent les systemes financiers dans les economies emergentes, la 
vulnerability de ces systemes et leur incapacity a gerer des mouvements massifs 
de flux de capitaux et les defauts de supervision, de mesures reglementaires et 
de strategies de gestion des risques de liquidity. Les systemes financiers, et plus 
precisement les banques, des economies emergentes represented de ce fait une 
reelle problematique et une entrave a la liberalisation complete de leurs comptes 
financiers et au passage a un regime de change flexible. II faut dire que 
1’intermediation financiere dans les economies emergentes reste largement 
dominee et concentree dans le secteur bancaire . Des systemes financiers de ce 
type sont intrinsequement fragiles et sont porteurs de germes d’instability 
macroeconomique et de vulnerabilites financieres et economiques. Ces systemes 
represented en fait une reelle menace pour l’economie d’un pays pour plusieurs 
raisons evidentes. La premiere est liee au fait que les banques sont reliees par 
leur activity sur le marche interbancaire et qu’une incapacity de l’une d’entre 
elles a tenir ses engagements peut entrainer l’effondrement de tout le systeme 
financier par des effets de contagion ou par un effet « boule de neige ». Les 
marches financiers sont ensuite caracterises par de fortes asymetries de 
1’information qui offrent un environnement propice a la ruee vers la liquidity, 
son evaporation et a la propagation de la crise de liquidity au systeme financier 
dans son ensemble. La concentration de 1’activity d’intermediation financiere 
dans le secteur bancaire, ou le seul objectif des banques est la recherche de 
profit, peut enfin les amener a augmenter de maniere irresponsable leur offre de 
credit sans se preoccuper de la presence de mismatchs ou de risques de credits. 

61 Pour plus de details sur les causes et consequences de l’eclatement de la crise asiatique voir Frankel 
(1998). 

62 Selon une etude du FMI (1996), les banques comptent pour plus de 80% de l’activite d’intermediation 
financiere dans les economies asiatiques et d’Amerique latine. 
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IV-1 La stability des systemes financiers dans les economies 
emergentes 

Les economies emergentes sont generalement caracterisees par une forte 
vulnerability de leurs systemes financiers. Cette derniere peut tout d’abord se 
nourrir d’une instability macroeconomique le plus souvent amenee par des taux 
d’inflation eleves, une volatility excessive des financements exterieurs ou 
encore une insoutenabilite des positions extemes et des deficits budgetaires . Si 
les systemes financiers, et les banques en particulars, ont la capacity de se 
couvrir et de se premunir contre des risques de volatility dans leurs propres 
portefeuilles, ils sont generalement impuissant face a des turbulences 
financieres liees a des risques et des instabilites macroeconomiques. Cette 
vulnerability des systemes financiers peut aussi etre liee a un certain nombre de 
faiblesses d’ordre institutionnels et microeconomiques qui sont specifiques au 
systeme financier meme. Ces dernieres sont le plus souvent causees par des 
systemes d’information, de gestion ou de comptabilite inadequats, par des regies 
de gouvernance inappropriees et une inexperience, une incompetence ou des 
pratiques de fraudes de la part des institutions financieres elles meme. 
L’absence de regulations, de reglementations et de supervisions suffisantes 
represente enfin un facteur non negligeable qui contribue a l’amplification des 
fragilites des systemes financiers et de leur vulnerability 64 . 

La stability des systemes financiers est generalement liee a leur robustesse. 
Un systeme financier est dit robuste lorsqu’il est prouve capable de supporter et 
de s’adapter aux turbulences de differentes natures tout en demeurant stable et 
en garantissant une intermediation efficace des flux de financement. Si la 
robustesse d’un systeme financier peut prendre differentes formes suivant les 

63 Ces indicateurs d’instability macroeconomique peuvent etre lies a une liberalisation fmanciere 
prematuree qui contribue a une forte exposition aux risques de credits et de change, a un echec dans la 
mise en oeuvre de la politique macroeconomique ou dans la manipulation des instruments de la politique 
economique. 

64 Ces trois sources de vulnerabilites peuvent interagir, les causalites entre ces dernieres sont done a double 
sens. 
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conditions ou les circonstances du marche, elle implique neanmoins la presence 
de trois principaux determinants. Pour etre qualifie de robuste un systeme 
financier se doit tout d’abord d’etre suffisamment flexible pour pouvoir etre 
capable d’assurer efficacement son activite d’allocation des ressources 
financieres tout en tenant compte de 1’evolution de l’environnement 
economique et financier. La robustesse du systeme financier necessite ensuite 
une certaine resilience de maniere a lui permettre d’absorber rapidement les 
eventuels chocs economiques et financiers. La stabilite interne du systeme 
financier, dans le sens ou il ne doit pas lui-meme etre une source potentielle de 
chocs financiers ou un amplificateur de chocs exogenes, represente enfin une 
condition cruciale pour sa robustesse 65 . En pratique, pour satisfaire ces trois 
conditions, le diagnostic du systeme du systeme financier doit se faire autour de 
trois principaux axes. Le premier conceme 1’infrastructure du systeme financier 
qui comprend entre autres le modele juridique et le cadre legal ou les systemes 
d’information, de comptabilite et des paiements, le second est relatif au 
fonctionnement du marche financier incluant sa profondeur, sa diversity, sa 
discipline mais aussi la presence d’un systeme de gouvemance institutionnelle 
et d’une concurrence entre les differentes entites financieres et enfin le troisieme 
qui impose des pratiques efficaces en termes de reglementations financieres et 
de supervisions. 

IV-1-1 Les conditions d’un systeme financier robuste : infrastructure, 
fonctionnement et supervision 

Soulignons d’entree de jeu que la robustesse d’un systeme financier ne 
peut etre assuree par 1’amelioration de l’une des trois dimensions citees en 
complete deconnection des deux autres, elle est done non seulement fonction de 
ces trois composantes individuelles, mais aussi des interactions qui peuvent 

65 Le degre par lequel le systeme financier possede les qualites requises pour sa robustesse depend a son 
tour de sa capacite a offrir les incitations appropriees aux differents acteurs financiers, a generer et a 
diffuser une infonnation assez pertinente pour etre incorporee dans les decisions financieres et a fournir 
aux institutions financieres les conditions favorables pour une utilisation efficace de cette information. 
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exister entre elles et des effets qu’elles sont appelees a engendrer. II importe 
aussi de noter que les conditions garantissant la robustesse du systeme seront 
appelees a evoluer dans le temps avec 1’amelioration ou la deterioration de 
l’environnement economique, cette nouvelle donne necessitera imperativement 
la revision du modele en place et 1’introduction de nouveaux standards en 
matiere de reglementation et de supervision. 

La disponibilite d’une information pertinente pour la prise de decision 
financiere, la capacite des differentes entries financieres a integrer cette 
information dans leurs processus de decision et 1’aptitude des participants au 
marche a reagir aux incitations et avantages accordes par les systemes financiers 
dependent toutes de la qualite d’un ensemble d’elements d’infrastructure 
indispensables au bon fonctionnement du marche. Ces derniers incluent le cadre 
juridique et legal specifiant les regies de fonctionnement du systeme financier, 
les systemes comp tables utilises pour la collecte de l’infonnation et sa diffusion, 
les systemes des paiements necessaries a 1’execution des transactions et 
1’infrastructure des marches financiers eux meme. Un cadre juridique favorable 
permet, en specifiant clairement les droits legaux et les responsabilites des 
differents partis et en etablissant un certain nombre de normes et de pratiques 
financieres optimales, d’etablir une bonne administration interne des institutions 
financieres et une discipline exteme exercee par le marche ainsi qu’une 
reglementation et un controle rigoureux. Le cadre juridique doit pour cela 
inclure et specifier de maniere claire les droits de propriety privee, les droits des 
entreprises et des autres partis impliques dans la transaction financiere 66 et les 
lois pennettant de les proteger contre les risques d’insolvabilites des 
emprunteurs. Une attention particuliere doit de ce fait etre portee au traitement 
de l’insolvabilite puisqu’une protection efficace des creanciers est essentielle au 
developpement du credit et a la stability financiere dans le sens ou elle assure 

66 Le cadre juridique doit specifier toutes les obligations legales entourant les operations financieres 
incluant le mode de paiement, la definition et les consequences d’un non paiement etc. Les standards 
choisis en matiere d’insolvabilite sont en charge de la banque mondiale et sont actuellement en cours de 
revision. 
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une meilleure allocation des ressources par une plus fine evaluation des risques. 
En outre, le cadre juridique doit mettre en place des regies bien specifies 
concemant la transparence de 1’information et la diffusion des donnees qui 
constituent des reperes pour l’etablissement d’un climat de conliance des 
investisseurs. Aucune forme de discipline de marche ne peut etre efficace sans 
un cadre juridique et reglementaire incitant fortement a communiquer en temps 
voulu des renseignements exacts au marche. E’information est indispensable a 
l’efficience des marches et ceux ci ne seront bien in formes que si tous les 
intervenants potentiels peuvent s’informer a un cout raisonnable. Des creanciers 
bien informes, dont les capitaux a risques ne sont couverts par aucune garantie 
de l’Etat, ont grand interet a etablir une distinction entre les institutions 
auxquelles ils pretent sur differents marches en fonction de la nature du risque 
de chaque emprunteur. II est done essentiel que le cadre juridique mette en place 
des pratiques optimales pour le systeme financier comportant des normes de 
communication, de divulgation et de diffusion des donnees. 

Les systemes comptables sont dans ce cas un element central a la collecte 
de l’infonnation et a sa transmission aux creanciers, emprunteurs et autres 
gestionnaires financiers. L’affaire Enron a recemment mis a jour les dangers 
d’une comptabilite creative pennettant a la societe de maquiller ses bilans par 
des montages deconsolidants et a montre 1’importance de mise en oeuvre de 
normes comptables et d’audit transparentes et de qualite. Un systeme de 
comptabilite efficace doit imperativement remplir quatre conditions essentielles. 
E’information recueillie et transmise par ce systeme doit tout d’abord etre 
precise. Le systeme comptable doit ensuite etre caracterise par un degre eleve 
de transparence de maniere a ce que l’information collectee soit disponible 
regulierement avec des delais relativement courts et qu’elle reflete de maniere 
fidele les conditions sous jacentes. Cette information doit enfin etre exhaustive 
et couvrir toutes les donnees et les aspects concernant les transactions 
financieres. Le systeme de comptabilite doit done offrir une image realiste des 
gains et pertes financieres reelles par une evaluation et une classification 
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adequates des creances douteuses, par la mesure et la publication de donnees sur 
la concentration des prets ou par la detection des pratiques d’offres excessives 
de credits. L’introduction de procedures d’audit est aussi essentielle pour 
assurer que ces normes de comptabilite soient appliquees rigoureusement et afin 
de garantir la qualite des procedures de controle interne. Les audits internes et 
externes represented dans ce cas des elements vitaux pour que les autorites de 
supervision puissent diagnostiquer la sante des institutions financieres. Alors 
que les premiers permettent en principe de detecter les problemes financiers 
avant qu’ils ne puissent influencer la solvability de 1’institution financiere, les 
seconds permettent a l’entite financiere d’etablir sa credibility ou de se 
construire une reputation financiere en assurant l’objectivite des procedures de 
controles internes par une analyse effectuee par des entries independantes sur la 
base de normes et de standards internationaux. La presence d’agences de rating 
competentes, objectives et independantes peut aussi dans ce cas aider a evaluer 
les situations financieres des acteurs du marc he et a completer l’infonnation 
foumie par les agences d’audit exteme. La robustesse et la surveillance des 
systemes de paiement et de reglement sont enfin essentielles pour la stability du 
systeme financier puisqu’ils permettent le transfert des fonds et qu’ils 
represented un vecteur privilegie de la transmission des chocs financiers. 

Pour pouvoir etre flexibles, residents et fonctionner de maniere efficiente, 
les systemes financiers doivent offrir une vaste gamine d’instruments et 
disposer de marches suffisamment liquides et profonds. Les systemes financiers 
les plus robustes sont done ceux qui possedent les marches monetaires les plus 
developpes et des marches de capitaux efficients Karacadag et al (2003). La 
profondeur de ces marches garantie en principe la realisation de transactions de 
grande ampleur sans declencher des fluctuations excessives dans les prix. La 
diversity des instruments offerts sur le marche contribue aussi a promouvoir la 
robustesse du systeme financier en pennettant une diversification des risques et 
en facilitant leur gestion par les participants au marche les plus aptes a les 
supporter, en ameliorant la liquidity des positions financieres et la capacity des 
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acteurs financiers a adapter la structure de leur portefeuilles lorsque les 
circonstances l’imposent et en augmentant la resilience du marche en reduisant 
les fluctuations et les mesalignements dans les prix des actifs financiers en 
reponse a des chocs de grande ampleur. 

La liberalisation des taux d’interet et leur aptitude a etre determines par les 
seules forces du marche et la capacite des institutions financieres et non 
financiere a vendre ou a acheter librement des titres financiers permettent aussi 
de promouvoir la robustesse du systeme financier. Une segmentation 
substantielle des instruments de financements et des activites panni les 
differentes classes d’institutions financieres pennet au contraire de limiter et de 
ralentir le developpement du marche et contribue a la fragilisation du systeme 
financier. La liberalisation et l’ouverture des marches financiers domestiques a 
la concurrence exterieure et la reduction de l’influence et de l’interventionnisme 
considerables de la banque centrale sur l’activite des institutions financieres, et 
plus precisement celles des banques commerciales, peuvent aussi permettre de 
remedier aux faiblesses du secteur financier, a reduire ses vulnerabilite et a 
augmenter l’efficacite de son fonctionnement par une amelioration de la culture 
de credit. Ces mesures a elles seules ne peuvent cependant avoir un impact 
considerable sans 1’amelioration des competences des ressources humaines et 
une bonne gouvemance institutionnelle. Cette derniere est de ce fait cruciale 
pour la reduction de la probability de 1’occurrence de crises bancaires ou pour 
1’attenuation de leur severite suite a leur apparition. De bons gestionnaires ou 
directeurs financiers doivent inculquer et maintenir une solide culture de credit 
basee sur l’idee que les prets octroyes par 1’institution financiere doivent etre 
rembourses dans leur totalite dans les delais de rigueur et que les conditions des 
contrats signes doivent etre strictement observees. Les institutions financieres 
doivent a cette fin developper des methodes et des modeles adequats et 
rigoureux devaluation des credits et assurer l’echelonnement de l’information 
aux autorites de supervision et de controle. Une bonne gouvernance 
institutionnelles des banques et des autres institutions financieres exige aussi 
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des politiques et des procedures de controle interne exhaustives et mises en 
place par un personnel hautement qualifie. Elle peut aussi etre amelioree par le 
moyen de privatisation des institutions financieres en eliminant les conflits 
d’interet qui peuvent apparaitre lorsque ces institutions sont la propriety de 
l’Etat Goldstein et Turner (1996). 

Meme en presence d’une infrastructure developpee et d’un 
fonctionnement adequat du systeme financier, la capacite de la discipline du 
marche a assurer la stability des systemes financiers dependra crucialement des 
regies de controle et de supervision appliquees dans le pays. La surveillance 
officielle des institutions financieres est en ce sens un complement essentiel de 
Tadministration interne et de la discipline du marche qui necessite un ensemble 
de standards et de normes prudentielles exhaustives. Depuis deja quelques 
annees, un consensus se fait jour entre les regulateurs des systemes financiers de 
nombreux pays sur la necessite d’elaborer un ensemble coherent de normes et 
de pratiques optimales visant les activites et la surveillance financiere en vue de 
promouvoir des systemes financiers robustes 67 . Ces normes et principes 
fondamentaux regulateurs doivent cependant etre appliques par les institutions 
financieres et les organismes de surveillance de maniere stricte pour au moins 
trois raisons. D’abord leur application stricte permet d’envoyer aux participants 
au marche, et plus particulierement aux parties prenantes aux societes 
(Stakeholders), un signal fort que des pratiques financieres rigoureuses sont 
mises en oeuvre augmentant ainsi la confiance du marche dans la sante 
financiere dans le pays. Ces principes fondamentaux permettent ensuite de 
promouvoir une concurrence saine et equitable entre les differentes entites 
financieres nationales et de leur eviter d’etre penalisees a cause d’une 
concurrence etrangere deloyale qui beneficie de regies plus laxistes. Les 
autorites des pays qui exigent T application ces regies prudentielles peuvent 


Voir Comite de Bale, Principes fondamentaux pour un controle bancaire efficace, septembre 1997; 
Methodologie des principes fondamentaux, octobre 1999, www.BIS.org 
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enfin beneficier de l’experience et des expertises effectuees par les organismes 
internationaux de supervision. Ces normes et standards internationaux ne 
pourront cependant jouer leur role de regulateurs que lorsque les autorites de 
supervisons se soient assurees de la conformite de leur application. Elies 
doivent pour cela avoir acces a une information importante, complete, detaillee 
et instantanee sur les activites des institutions financieres qu’elles controlent et 
disposer d’une independance operationnelle accrue et de la capacite d’imposer 
des penalites si les normes prudentielles ne sont pas satisfaites . La formulation 
des standards et des principes fondamentaux et leur implementation impliquent 
aussi que les autorites de surveillance et reglementation disposent de ressources 
financieres suffisantes et humaines adequates. Les agents de supervision doivent 
pour cela etre capable d’apprehender l’ensembles des activites entreprises par 
les institutions financieres et leurs connaissances, competences et savoir faire 
doivent etre regulierement actualises afin de les tenir au courant des 
developpements du marche incluant la sophistication ou 1’ introduction de 
nouveaux instruments et de strategies de portefeuille plus complexes. En outre, 
ils doivent disposer de moyens financiers suffisamment important pour pouvoir 
collecter 1’information, etablir et passer en revue des rapports de supervision et 
pouvoir analyser efficacement ces donnees au moyen d’un materiel sophistique. 

IV-1-2 La promotion de la robustesse financiere dans les economies 
emergentes : une strategic sequentielle 

La promotion d’un systeme financier robuste dans les economies 
emergentes passe en tout premier lieu par la mise en oeuvre d’un environnement 
et d’un contexte macroeconomique stable. La mise en place et le maintien d’un 
systeme financier solide ne seront done possibles que si les prix et d’autres 
variables nominales de 1’economic evoluent de maniere relativement stable et si 

68 Ces penalites dependent des institutions de supervision et peuvent prendre la forme d’amendes ou de 
contraventions, d’imposition de contraintes sur certaines activites de l’institution financiere ou sa 
fermeture dans certains cas extremes lorsque l’activite de l’entite financiere represente une menace pour le 
systeme financier. 
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l’activite economique progresse a un rythme raisonnable. La stabilite du secteur 
reel revete de ce fait une importance particuliere dans les pays en 
developpement ou en transition, dont les structures de production sont souvent 
tres sensibles a des chocs interieurs et exterieurs 69 . II est ensuite crucial pour les 
autorites monetaires de pouvoir comprendre les conditions de mise en oeuvre 
d’un systeme financier robuste, de prendre les decisions et d’entreprendre les 
actions specifiques a fin de pouvoir corriger les faiblesses et autres vulnerability 
dans le systeme financier et de s’assurer que la resilience acquise soit maintenue 
independamment des changements qui sont susceptibles de survenir dans les 
conditions macroeconomiques. 

La premiere etape a entreprendre par les autorites monetaires des 
economies emergentes est relative a l’enterinement des principes fondamentaux 
et des pratiques que devront supporter les institutions financieres dans leur 
activite. La mise en oeuvre de ces nornies doit se faire par l’adoption de lois 
garantissant la transparence de 1’information et des donnees financieres telle que 
specifiee par le code des bonnes pratiques pour la transparence des politiques 
monetaires et financieres du FMI. Comine on l’a souligne auparavant, les 
entries financieres ayant adopte ces standards devront accorder un traitement de 
faveur a l’insolvabilite et mettre en place des modeles de gestion des risques 
suffisamment developpes pour se proteger contre de fortes pertes financieres. 
Outre les normes sur la transparence et la diffusion des donnees financieres, les 
autorites monetaires doivent s’aligner a la fois sur les normes des systemes de 
paiement et de reglement regis par le Comite sur les systemes de paiement et de 
reglement (CSPR 70 ), sur les normes comptables specifies par 1’International 
Accounting Standard Board (IASB 71 ) et les standards d’audit de YIFAC 72 . 


69 Un environnement macroeconomique sain dans le cadre d’une integration financiere appelle a une 
ouverture progressive du compte de capital, au developpement du marche des changes, au passage 
progressif a un regime de change flexible et a la mise en oeuvre d’un nouveau cadre rigoureux de politique 
monetaire. 

70 CSPR, Principes fondamentaux pour les systemes de paiement d’ importance systemique, janvier 2001. 

71 IASB, International financial Reporting Standards/ International accounting Standards (IFRS, LAS) 

72 IF AC, International standards on auditing (ISAs), fevrier 2006, www.ifac.org 
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Les banques centrales devraient ensuite se desengager progressivement du 
marche et limiter leur influence sur les institutions financieres, principalement 
les banques commerciales, en matiere d’encadrement du credit. II faut dire que 
les banques centrales dans les pays emergents tirent souvent parti du fait 
qu’elles sont les principaux pourvoyeurs de refinancement des banques 
commerciales en ayant la mise sur l’activite et 1’orientation du credit. C’est 
d’ailleurs l’une des principales raisons derriere la deterioration de la culture du 
credit dans ces pays. Ces procedures doivent ensuite etre accompagnees de 
procedures visant a ameliorer la surveillance et l’audit interne et externe par des 
entites independantes. Ces dernieres devront neanmoins disposer des ressources 
financieres adequates mais surtout d’un personnel hautement qualifie. Les 
autorites monetaires et financieres des economies emergentes pourraient dans ce 
cas former des agents nationaux en faisant appel des competences etrangeres ou 
en consultant les organismes intemationaux specialises. La creation d’agences 
de notation capables d’evaluer avec precision la sante reelle des institutions 
financieres et de fournir une liste des entites a risque pourra aussi largement 
contribuer a ameliorer le suivi de Involution de l’activite financiere dans le 
pays. Ces mesures devraient en principe promouvoir et augmenter la 
concurrence parmi les institutions financieres et plus precisement parmi les 
banques commerciales. Les gouvernements des economies emergentes doivent 
neanmoins envisager des privatisations ou des fusions de certaines banques et 
l’arrivee progressive d’institutions financieres internationales. 

La liberalisation du secteur financier et l’arrivee progressive des banques 
etrangeres sur les marches des economies emergentes constituent en principe la 
deuxieme grande etape pour mettre en place un systeme financier suffisamment 
robuste. L’entree des institutions financieres etrangeres soit via la creation de 
nouvelles filiales, soit par l’acquisition de parts dans les portefeuilles d’entites 
locales est une mesure qui pennettra non seulement aux institutions financieres 
nationales de faire face a une concurrence plus rude et d’ameliorer ainsi leurs 
pratiques en offrant des produits plus diversifies, mais elle representera au 
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meme moment un reel vecteur de transferts de connaissances et de savoir faire. 
Les autorites monetaires et financicrcs doivent neanmoins etre conscientes des 
risques inherents a cette etape puisque les institutions nationales seront appelees 
a faire face a un nouvel environnement financier necessitant un horizon 
d’ajustement plus ou moins long. Ce processus de liberalisation financiere et 
d’ouverture a la concurrence etrangere devra done dependre des specificites et 
des circonstances dans le pays et ne peut etre prescris au prealable. Une 
liberalisation financiere rapide a la «Big bang» est toutefois fortement 
deconseillee, ce processus devrait done etre sequentiel, evoluer avec le 
developpement du marche et eviter la concentration sur une activite financiere 
particuliere. II importe enfin de souligner que le fait de retarder l’engagement en 
ce processus ne permet pas d’eviter ou de differer les risques financiers mais au 
contraire les aggrave. 

Afin de completer cette strategic il sera tres utile sinon vital pour les 
autorites monetaires de disposer d’un ensemble d’indicateurs de robustesse 
financiere pouvant etre utilises par les institutions internationales et les entites 
prives telles que les agences de notation du credit pour tester la stability du 
systeme financier et sa vulnerability aux chocs adverses. Ces indicateurs devront 
neanmoins etre derives a partir des nonnes internationales et developpes par des 
experts internationaux. Ils pourront de ce fait remplir deux principales fonctions 
distinctes, la premiere serait de servir de systemes d’alerte avances permettant 
de prevenir l’apparition de crises ou d’attenuer leurs virulences, la seconde et 
sans doute la plus importante, est qu’ils constitueront un barometre credible 
pour revaluation de revolution vers un systeme financier robuste. Ces 
indicateurs offriraient de cette maniere une idee sur les activites deficientes 
necessitant des reformes et sur les quelles l’accent doit etre mis. Les autorites 
publiques doivent enfin specifier de maniere claire et explicite les conditions 
dans lesquelles elles seraient appelees a agir en tant que filet de securite ou de 
preteur financier de dernier ressort. Elles doivent toutefois clarifier que cette 
fonction ne s’effectuera que sous des conditions strictes et bien precises et ce 
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afin d’eviter les problemes d’alea moral et les prises de risques excessives par 
les entites financieres prives. Soulignons enfin que cette strategic sequentielle 
de promotion de la robustesse du systeme financier doit imperativement 
s’effectuer en coordination etroite avec les organismes internationaux tels que le 
FMI, la Banque mondiale ou la BRI. 

IV-2 La gestion des flux de capitaux dans les economies emergentes 

Quelque soit leur nature ou leur maturity, les flux de capitaux prives 
tendent a reagir aux variations attendues dans les differentiels des taux d’interet 
et aux changements dans les degres de risque d’instabilite economiques et 
politiques Calderon et al (2003). Des anticipations de hausses demesurees dans 
1’inflation, de fluctuations nocives dans les taux de change, ou de variations 

I'X 

dans des variables susceptibles d’affecter les taux d’interet nationaux ou des 
risques d’instabilite economique ou politique dans le pays peuvent dans ce cas 
etre d’importants determinants du comportement des flux de capitaux dans le 
court terme 74 . Une transition sereine d’un regime de change fixe a regime 
flexible devrait en principe s’accompagner par une baisse dans les taux d’interet 
et des anticipations de depreciations futures, ce qui devrait reduire les sorties de 
capitaux et les pressions sur la banque centrale a intervenir et tolerer un 
relachement dans les conditions monetaires domestiques. II faut done souligner 
l’importance de la stability des conditions sous jacentes lors de la periode de 
transition vers la flexibility puisque dans le cas contraire ou cette derniere 
s’effectue de maniere agitee ou desordonnee, il y aura des consequences 
nefastes en termes de perte credibility avec une exacerbation des pressions sur le 
taux de change, une hausse dans la volatility des capitaux et une persistance de 
leurs sorties. Contrairement a cela, on devrait assister dans le cadre d’une sortie 
progressive et organisee a une hausse considerable dans les entrees de capitaux 

Orientation de la politique monetaire, budgetaire ou du policy mix. 

74 Ces facteurs, principalement les risques d’instabilite economique, ont ete identifies par Fiess (2003) 
comme ayant des impacts significatifs sur les flux de capitaux dans le cas de l’Argentine, du Bresil, du 
Mexique et du Venezuela. 
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et dans les reserves officielles. Une attention particuliere doit aussi etre faite 
concemant la composition des flux de capitaux. 75 Une plus grande importance 
devrait ainsi etre accordee a 1’attraction des flux de long terme tels que les 
investissements directs etrangers (IDE) par rapport aux investissements en 
portefeuille puisqu’ils sont mo ins susceptibles de reagir de maniere brusque ou 
subite aux sentiments du marche et sont considerees cornme beaucoup moins 
volatiles . II est done primordial, au cours de la periode de transition vers un 
regime de change flexible, d’examiner en profondeur la composition des flux de 
capitaux par categorie. Si les flux de long tenne representent une forte 
proportion des entrees de capitaux, ils devraient en principe continuer a affluer 
de maniere soutenue suite a la transition et devraient aussi constituer un vecteur 
important pour la promotion de la croissance economique dans le pays Asici et 
Wyplosz (2003). 


Les autorites monetaires devraient done faire face a une hausse 
considerable dans les entrees de capitaux. Certes, ces demieres peuvent avoir 
des effets benefiques sur la croissance economique par une augmentation des 
investissements, par la creation de l’emploi et par la reduction de la volatility de 
la consommation, elles peuvent neanmoins creer une surchauffe de 1’economic 
refletee par une expansion excessive de la demande agregee, une hausse des 
pressions inflationnistes, une appreciation du taux de change reel et un 
elargissement du deficit courant. Des entrees massives de capitaux peuvent 
aussi avoir des effets negatifs sur le systeme financier par une hausse demesuree 
dans le credit bancaire qui peut exacerber les discordances de maturite entre les 
actifs des banques et leurs engagements ou tout simplement par une 


On distingue generalement trois composantes des flux de capitaux prives ; les investissements directs 
etrangers (IDE), ces fonds representent une contrepartie financiers d’un transfert d’immobilisation 
corporelle et sont consideres cornme la composante la plus stable. Les investissements en 
portefeuille (actions, obligations et certificats de depots) qui se deplacent en vue d’ameliorer la liquidity et 
le rendement d’un portefeuille et de diversifier les risques specifiques aux pays en vue d’ameliorer la 
securite et sont generalement tres volatiles et les autres flux prives qui englobent les flux bancaires et les 
mouvements speculates a court terme qui tirent profit des fluctuations des taux de change. 

76 Unc flexibility accrue du taux de change pourrait, en introduisant une plus grande incertitude 
ou un risque de change, decourager les flux speculates transfrontaliers de court terme. 
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augmentation des prets improductifs. En pratique et afin de pouvoir eviter une 
surchauffe de 1’economic ou une fragilisation du systeme financier, les pays 
peuvent recourir a plusieurs outils. Les options dependent cependant d’une 
variete de facteurs incluant les causes derriere les entrees de capitaux, c'est-a- 
dire si elles seront temporaires ou pennanentes, la disponibilite et flexibilite 
des differents instruments, la nature et le developpement des marches financiers 
domestiques ou le climat de politique macroeconomique dans le pays Khan et 
Reinhart (1995). 

Sous un regime de flexibilite totale du taux de change, les entrees de 
capitaux entrainent une appreciation du taux de change nominal et pas de 
variations des reserves officielles ou de l’offre de la monnaie 77 . La reponse 
adequate de la banque centrale aux entrees massives de capitaux lorsque 
1’inflation est le principal objectif de gestion macroeconomique serait done de 
permettre au taux de change de s’apprecier . A long terme, les variations de 
l’inflation induites par les ajustements du taux de change nominal dependront de 
la mesure a laquelle une appreciation reelle entraine des deplacements de 
1’allocation des ressources du secteur des biens echangeables vers le secteur des 
biens non echangeables et de la reponse des prix des biens non echanges a 
l’egard de tels changements. Une reponse positive de l’offre exercera des 
pressions a la baisse des prix des biens non echanges, reduisant les pressions 
inflationnistes. A court terme, une appreciation du taux de change nominal peut 
affecter l’inflation a travers trois types d’effets. Un effet prix direct qui resulte 
de 1’impact des variations du taux de change sur le prix interieur des biens 
echanges (prix des biens de consommation importables et des intrants importes) 
et des effets indirects sur le prix des biens non echanges. En general, la mesure a 
laquelle une appreciation du taux de change nominal se traduit par des prix 


77 r • r r 

Sous un regime de change fixe, 1’intervention des autorites monetaires est requise afin de defendre la 
parite. Cette demiere donne lieu a une accumulation des reserves, une augmentation dans 1‘offre de la 
monnaie, une baisse des taux d’interet et une hausse dans les prix des actifs domestiques. 

78 Selon Corbo et Hernandez (1996), le Chili aurait reagi aux entrees massives de capitaux entre 1991 et 
1994 par une serie de reevaluations et de variations de la largeur de la bande du taux de change. 
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interieurs plus faibles depend de la part des biens echanges dans la depense 
to tale, des elasticites prix relatifs de la demande et de l’offre des biens non 
echanges, du mecanisme de formation des prix et des mecanismes d’indexation 
(implicite ou explicite) des salaires. Un effet de richesse qui provient du fait 
qu’une appreciation du taux de change nominal peut exercer une pression a la 
baisse du niveau general des prix. L’augmentation de la richesse reelle des 
agents economiques prives accroitra la demande globale; avec une offre des 
biens relativement inelastique a court tenne, les pressions inflationnistes 
peuvent augmenter, et done compenser en partie les effets a la baisse de 
1’appreciation initiale des prix. Enfin un effet d’anticipation qui depend de deux 
facteurs lies : la perception de la structure des preferences de politique 
economique et le degre de credibility que les agents economiques attachent a 
1’appreciation du taux de change. Une appreciation du taux de change reel due a 
une reevaluation du taux de change nominal, par exemple, peut attenuer les 
anticipations de devaluation et d’inflation, entrainant de ce fait une baisse des 
taux d’interet nationaux et une augmentation de la demande de monnaie. La 
baisse des taux d’interet peut accroitre la demande globale et augmenter les 
pressions inflationnistes. 

Les decideurs de politique economique doivent etre concernes non 
seulement par l’inflation mais aussi par l’ampleur du deficit courant. Quand les 
deux objectifs affectent les preferences de politique economique, les benefices 
de 1’appreciation reelle sont moins clairs et les interactions de l’utilisation du 
taux de change nominal vont probablement apparaitre. En general, le fait qu’une 
appreciation nominale ait ou non des effets potentiellement defavorables sur les 
exportations depend de trois facteurs. D’abord de la mesure a laquelle 
1’appreciation nominale se traduit par une appreciation reelle. En general, dans 
la mesure ou une appreciation nominale tend a reduire l’inflation to tale, 
1’appreciation reelle associee sera plus faible que 1’appreciation nominale. Les 
faits empiriques pour les pays en developpement suggerent neanmoins que le 
taux de change reel repond significativement a court tenne aux ajustements du 
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taux de change nominal. A long terme, une appreciation nominale n’a pas 
d’effet sur le taux de change reel a moins qu’elle soit accompagnee par des 
mesures pennanentes dans les domaines des politiques budgetaire, monetaire, 
des echanges et des salaires. Ensuite de la mesure a laquelle le taux de change 
reel a un impact sur l’offre des exportations. Ceci requiert d’evaluer les 
elasticites-prix a court terme et a long terme des exportations. Si 1’elasticity a 
court terme est petite et que 1’appreciation du taux de change est pcrcue comine 
etant temporaire, l’impact sera aussi faible. Les faits empiriques suggerent que 
les elasticites d’echange a long terme sont souvent bien inferieures a l’unite, ce 
qui implique qu’il faudrait des variations importantes des prix relatifs pour 
produire un effet important sur les exportations. Enfin de la mesure a laquelle la 
situation initiale est celle dans laquelle le taux de change reel est sous-evalue ou 
non. En pratique, determiner le degre de sous-evaluation initiale et done la 
marge de flexibility en laissant le taux de change s’apprecier peut neanmoins 
etre un processus complique. 

Les autorites monetaires peuvent aussi reagir aux entree massives de 
capitaux par une reduction des depenses publiques afin d’alleger les pressions a 
la hausse des prix interieurs et attenuer 1’appreciation reelle du taux de change. 
Dans la mesure ou elle reduit les besoins d’emprunts de l’Etat, une position 
budgetaire plus restrictive peut entrainer des taux d’interet nationaux plus 
faibles et done reduire les incitations en faveur des flux d’entree de capitaux a 
court terme dans le pays. Cependant, la politique budgetaire est generalement 
destinee aux objectifs de long tenne et peut ne pas etre assez flexible (en raison 
des differentes contraintes institutionnelles) pour resoudre 1’expansion rapide 
des flux de capitaux. Cette mesure presente aussi un cout politique considerable 
et peut severement entamer la credibilite des autorites monetaires, puisqu’il sera 
relativement difficile de faire comprendre aux differents agents economiques 
qu’un resserrement budgetaire est necessaire parce que des entreprises 
etrangeres veulent investir dans le pays. 
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Les autorites monetaires peuvent enfin recourir a des restrictions sur les 
flux de capitaux. Ces dernieres peuvent prendre une diversite de fonnes, 
incluant des regimes de taux de change multiples, des taxes ou limites 
quantitatives sur les mouvements de capitaux, des reserves obligatoires 
minimums sur les prets exterieurs ou sur les credits, des plafonds sur l’emprunt 
exterieur, des taxes d’egalisation des taux d’interet, des limites sur la part des 
engagements en devises des banques commerciales nationales dans le total de 
leurs engagements et des interdictions faites aux residents de vendre aux non¬ 
residents des instruments monetaires a court terme. L’experience de plusieurs 
pays a toutefois montre que les controles de capitaux (a la fois sur les entrees et 
les sorties) tendent a perdre leur efficacite dans le temps car les marches 
financiers trouvent les moyens de contourner les regulations existantes. 
Cependant, les faits suggerent aussi que, dans certains pays, les controles sont 
apparus efficaces en limitant les entrees de capitaux a court terme et qu’ils 
peuvent avoir induit une variation dans la composition des flux globaux, 
augmentant les flux de long terme par rapport aux flux de court terme. Bien que 
les controles sur les entrees de capitaux a court terme imposent des couts (en 
termes de renonciation a l’acces aux capitaux et de perte d’efficience), ils 
foumissent aussi des benefices importants dans la mesure ou ils pennettent aux 
pays de se proteger contre des mouvements de capitaux instables et de mettre en 
place des mesures de politique economique plus fondamentales 79 . 

Conclusion 

Au cours des dernieres annees, les regimes de change fixes ou 
intermediaries ont ete prouves incapables de supporter de larges et brusques 
changements dans les sentiments des marches et des mouvements de grande 
ampleur dans les flux de capitaux. L’abandon de ce type de regimes a au meme 
moment ete le plus souvent fait dans un contexte defavorable avec des couts 

79 

Pour plus de details sur 1’experience de pays tels que la Malaisie ou le Chili avec les controles sur les 
flux de capitaux et leurs effets voir Sfia (2003). 
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economiques considerables suite a des attaques speculatives recurrentes. II faut 
neanmoins dire que certains pays ont reussi leur transition vers un regime de 
change plus ou moins flexible avec des strategies relativement progressives et 
des resultats satisfaisants. Nous avons essaye au cours de ce chapitre d’identifier 
les conditions a remplir par un pays pour lui garantir une transition sereine et 
une sortie a partir de regimes de change fixes ou a parites plus ou moins 
etroites. Notre analyse a mis l’accent sur trois principals voies de reformes 
operationnelles devant etre mises en place a savoir la mise en oeuvre d’une 
nouvelle strategic de change (marche de change, interventions officielles et 
adequation des reserves de change), l’instauration d’une ancre nominate interne 
par un ciblage monetaire ou d’inflation mais aussi par une dynamique de l’un 
vers l’autre et enfin la reforme du systeme financier et la necessite d’une gestion 
saine et rigoureuse des flux de capitaux prives. L’accent a ainsi ete mis les 
deficiences majeures qui caracterisent le fonctionnement des marches de 
changes dans les economies avec une infrastructure tres peu developpee et 
activite de change largement dominee par la banque centrale. Get etat de fait a 
servi a etouffer 1’activite des autres intervenants au marche et a fortement limite 
leur capacite a developper leurs competences. Nous jugeons que la mise en 
flottement de la monnaie doit imperativement etre precedee par une 
amelioration de la liquidity et de l’efficience du marche. A cette fin la banque 
centrale doit se desengager progressivement du marche et ameliorer la 
transparence et la diffusion de 1’information. L’abandon du taux de change en 
tant qu’objectif final de la politique economique et done en tant qu’instrument 
de la promotion de la competitivite des entreprises domestiques necessite aussi 
la mise en place d’une nouvelle ancre nominale interne et d’une nouvelle 
strategic de politique monetaire. Une des meilleures perspectives est 
l’instauration d’un ciblage monetaire avec une dynamique a terme vers un 
ciblage d’inflation au fur et a mesure que la relation entre la monnaie et les 
variables instruments et objectifs se deteriorent. Le passage vers le ciblage 
d’inflation necessitera toutefois des re formes en profondeur liees a 
l’independance de la banque centrale, la strategic de communication et au 


77 



niveau de transparence et a des considerations techniques concemant la 
modelisation et la prevision de 1’inflation. Le passage a un regime de change 
flexible impose enfin des reformes draconiennes du systeme financier et des 
banques, la mise en place d’un cadre juridique et reglementaire rigoureux ainsi 
qu’une actualisation frequente des mesures de supervision sur la base de nonnes 
internationales. Une strategic sequentielle basee sur une liberalisation financiere 
progressive a ete proposee afin de garantir une dynamique vers un systeme 
financier plus robuste et plus competitif. Ces reformes doivent neanmoins etre 
completees par une gestion saine et rigoureuse des flux de capitaux et la mise en 
oeuvre des reponses de politique economiques adequates afin d’eviter les 
renversements brusques du type de ceux subits par les pays asiatiques au cours 
des episodes douloureux du milieu des annees 1990. Nous avons dans ce cas 
souligne 1’importance de la prise en consideration des effets de 1’appreciation du 
taux de change nominal sur la balance des paiements et sur l’inflation. En outre 
les autorites monetaires doivent mettre 1’accent sur 1’attraction de flux de 
capitaux de long terme tels que les IDE et ne pas hesiter a imposer des 
restrictions dans le cas ou les flux sont domines par des investissements 
speculates de court terme. 
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